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o presente trabalho reúne dois estudos que apresen 
tam propósito idênticos, qual 
seja, O exame do desempenho pa
 
trimonial e financeiro das empre
sas, durante o período criti 
co que viveu à economia brasi
leira entre os anos de 1978 
a 
1984. 
Esses estudos se diferenciam basicamente pelas íon 
tes de informação utilizadas
 que conduzem a abordagens
 ais- 
tintas com vantagens € jimi
tes próprios. Um parte de 
informa 
ções dos demonstrativos fina
nceiros das empresas publica
das 
na imprensa; O cutro utiliz
a-se de dados do CADEC —- o
 Cadas 
tro Especial de Contrib
uintes da Receita Fede
ral. 
a principal limitação do primeir
o diz respeito aq 
número de empresas pass
íveis de serem incorpor
adas à pesqui- 
sa, quê é necessariamente muito reduzido. Por outro lado r 
permite acompanhamento indiv
idualizado das empresas. A
 fon 
te CADEC encerra número muit
o superior de empresas perm
itin- 
. . EA 
do assim mais amplos cortes an
alíticos (como por exemplo,vo
r 
tamanho), além de incluir informações mais detal
hadas. Tem n, 
no entanto, uma gesvant
agem séria: a impossib
ilidade de acom T 
panhar cada empresa nv
 mesmo controlar o c
onjunto de | enpee- 
sas presentes a cada ano 
na amostra. Faltou-nos 
ainda infor 
+ -AL0OT 
mações desta fonte relati
vas a alauns anos releva
ntes do son 
to de vista dos interesses desta pesqu
isa. Não contamos co 
os anos de 1979, 1981 e 1984, 
todos cobertos pela outra £ 1 Cn 
te,
Face a estas considerações, 
cedims : ã nto: o estudo com os dados de demonstrativos diretos 
das emprosa s restringiu-sé il 
-sê ao que definimos como empresas li 
deres i 
e 
te da econronia brasileira. A fonte CADEC reservamos o es 
tudo mai i ã 
i ais abrangente e mais acsagregado de setores seleciona 
dos Ga indústria brasileira. 
A metodologi i s*a € Os indicadores utilizados para um e 
outro estudo são semelhantes, ressalvadas as necessárias ade quaçõ i 
Juações, conforme explicito No texto a segui guir. 
adotamos o seguinte pro 
.monia 
e ge me É 2 E . 
(1) A FUNDA? em são Pauloe o IEMEC no Rio de Janeiro 
tem realizado traba 
T - EMPRESAS LÍDERES NA ECONOMIA BRASILEIRA: MUDANÇAS PATRI- 
MONIAIS E RENTABILIDADE (1978-B4) 
1 - Considerações Gerais 
Algumas pesquisas jã apontaram que a grande empresa 
produtiva percorreu a recessão e a política de ADustanáias 
ga economia brasileira na primeira metade dos 80, prozo- 
vendo internamente mudanças profundas em sua estrutura patri 
; 
(1) 1 e em seus padrões de desempenho corrente - Resultou 
do processo, & redução da endividmaento e à sustentação om. ; 
emo à elevação de margens e taxas de rentabilidade das en 
me - 




vose de queda aa massa real.de salários, 
agravando a recessão. 
na economia. 
os dois primeiros fatores dndicama. qual ai qiands ei .. 
não somente sustentar-se em ple
na cri 
presa, em geral, 
logrou 
f ce 
mas dela sair ostentando padrões patrimoniais e Ce desem 
se, à 
. 
enho financeiro em muitos casos supe
riores acs que vigora- 
per 
1hos a este respeito. A Conjuntura Econômica tem ta
rbên publi 
«ultados agregados para as 500 mai
ores enpresas. hase para 
desta parte foi o trabalho de autoria Ce Julio S. Geres E 
Estrutura Patrimonial 
e Deser: 
a Grande iupresa Privada n  Crise 
1. E 
IESP, 1905. vor tanem Co Autor, 
5 € Rontabilt 
Empresas líderes Brasileiras -— 1978-83, 
Boletim de Co 
tituto de Ecoromia Industrial, 
UMI, no 2, vol. 5, abri 
O ajuste Financeiro das Enpresas P
rodutivas na Crise, 
ra discussão nº 81, outubro 1985. O estuêo picreiro cobre 
é o de Calabi e outros: Geração de Poupanças 
e Estrutura 
das Empresas no Brasil. IPE/USP, 198
2. 
  
   
     
   
 
  




de que encontram-se habilitada 
em bases £in 
Isto tem um significado importante: o 
as a uma nova expansão, talvez, 
nan nceiras mais sólidas do que no passado, O que 
omia como um todo constitui um fator decisivo, na 
verdade, um Pre-requisito à retomada do crescimento. Causo O 
ajustamento das 
| 
ea forma cono se deu, 
lao financiamento do 
muito mais graves na economia brasileira , 
Huit o pouco se sabe Sobre empresas de menor em sua trajetória 
ao longo da crise, 
nes o média 
ram as consegi 
ter roecaido 
empresa. 
via de transferências fin 
em suas várias modalidades 
riados, 




granões empresas não tivesse se processado | 




Certamente, as peque - 
sas 
3 
*Ormaramn entre aquelas que mais sofre- 
ências da recessi 
65820. Ademais, sobré élas -déve 
em parte o custo da Feestruturação da grande 
Sutra parcela deste Sasto coube ao Estado - ela 
| 
ANnceiras atraves da divida pública 
- e ainda un "a Outra, aos assala- 
t F 
RE = Ga queda do Cnprego e do salário real que se 
assistiu nos anos mais  ríticos de 1981/83. os dados do 
arto deste relatório permitem 
iação sobre empresas de menor tamanho do que as 
presas que poderiamos chamar de gigantescas (as que vem 
sendo objeto de pesquisas) mas ainda assim não abarcam empre 
sas legitimamente pequenas ou mesmo médias, 




| dados que ilustram esta Introdução referem-se a 
A meto- * 
detalhada no trabalho “Estrutura Pa- 
" q linhas gerais con 
trimonial e Desempenho Financeiro", mas 
em g n 
i tiu em tomar as empresas não-financeiras li
deres da econo s sti 
0) 
ja brasileira. A média de Nichens para a. receita opera
- m . 
ional líquida definiu para cada sub-setor (segundo a publica cion 
=o Balanço Anual da Gazeta Mercantil) o limite maximo de 
çao ba 
tr da das empr . alia Ê o
 esas O numero total de e presas somou 22 r 
en a 
gemonstrativos foram acompanhados no periodo 1978-s4 
cujos € 
jista de empresas no final desta parte). Algumas res 
(ver a ll E 
£ ta I rm ei Ss uanto aos dados, antes de entrarmos devem ser L q 
slavas 
nos comentários . 
) Eles são apresentados por setor da economia cu 
a v] 
ingqustrial, embora a representatividade a estes ni- 
n segmento 1 
ante te a mm que E re vdicada, sobre udo nos casos e 
cis fique bast Pp J 
a 
ve q 
(2) As z é tantes foram perdidas exemplos de editori- 
empresas importa 
sfica eletroeletrônica e mecânica. Os dados desagre 
a ca, al e graíi 
É 
ta forma, servem, no entanto, como um painel de on- 
asta r E gados de ; a - ce seja mais fácil visualisar os movimentos ao 
de nos pare 
: gações maiores refletiriam igantes.  Agre  r s empresas g 
nível da 
ais com seu tamanho e tas empresas as qu 5 amente cer 
demasiad 
As 
à x i “um z ge suas contas patrimoniais, dominariam o conjunto. 
e peso ; 
estatais, por exemplo, condicionariam por si só os 
aciarias es 
i ú ia: as montadoras, os resultados para ara indústria; r resu tados P 
“setor privado", e assim por diante. se 
(1) Média de Nihens
 (N): 
ado onde xi é a receita cperacional líquida da empre = > , e 
N= sa i. 
xi 
) As perdas foran, em goral, por problemas de disponibilid
ade de (2 a Ee , Da- 
considerado. 1anços para O per iodo
ás os 
Db) Utilizamos indicadores Usuais, que são definidc 
z a 
nas prôprias tabelas, as frise-se que sendo extraídas d Contabilidade das empresas, estão sujeitos a . muitas distor À própria inflação dificult 
dição contábil. 
ções. 
a e torna heterogênea a me Um outro problema: 
ens do 5b 
à regra brasileira de Correção de it alanço Segundo Índices de correção, 
Contribui para um maior real 
em condições da 
se por um lago, 
ismo dos demonstra- 
os inflação alta, fat, de outro é ela própria or do distorção, Sobretudo pela manipulação dos em funç indices ão da Político à econômi Cê no período Considerado (pre- 




as contas de k investimentos, 
endividamento e patrimô nio liquido. 
SC extrai a Tecomendação. de que 
Como um painel a indicar tendên 
Os resultados sejam 
cias; não como result 
tivamente indubi tâveis. 
Seguem-se Observações sobre q Comportamento das con cas ge ativo, endividamento e mar Sem e taxa de lucro. 
  
empresa no Brasil dura 
Veu modificaçõ 
nte a recessão Promo es em sua estrutura Patrimonial que não podori am sor consideradas novidades em termos de Padrões esperados Ge reação da gra nãe crpr 
* surpresa fica por 
EE EL 
incipais muda da velocidade do processo. Eis as pr p conta da 
ças do lado ativo. 
Ante a elevação das taxas de juros bancáiros e a 
E etração das vendas, a grande empresa recuziu o 
o tante baixos os estoques, os quais haviam crescico 
o em 1980 em resposta à prêfixação a 
o à tentativa de redução das taxas de juros na 
é 1 so na Tabela I.l como os pontos de míni- 
a ai 
quere ano. be 
fativo total se concentram nos anos i t a stoques/a laçao e mo da re 
84. na maioria dos casos, em 19 de 1983 e, 
osta às muitas incertezas reinantes na econo- es 
= 
a A I à o sobretudo quanto à situação externa do E 
a sde a entrada dos 30 e, depois, quanto a 
SR o a recessão aberta promovida no triêni situação interna 
, 
V i men refletinco etração de novos nvestimentos, j foi a F E 1981/83, 
ue lá iv ET abela da da relaçao imobilizado/ativo tota Deito na 9 -5e is 
Te 2) 
lmente, à escalada dos juros e à falta de expec rei 
produtivos internos, seguiu-se ao tativa nos in igante a reorientação das aplicações de nível da si aos ativos naão-operacionais. 
A reação i dire | nr 
Ns es dupla face. Numa, foram as aplicações a a aqui assun Ê olveram iote-se na Tabela 1,3 como se ele. desenv Te | 
"RE esticações financeiras como proporção do ativo vam as ap is do período. Numa outra, caminhou-se na nos anos finais Go E 
+ á i E ão A relação “in 
a ã icipaçees acionarias em empresas ta l : eo par çao
apital das em idas e importantes na estrutura de cap 
a snida 
também ráp 
atrimônio 11 -. O endividamento baixou e mesmo que o p en presas. 
alor real, o rm se elevado apreciavelmente em v o ten quido na - 
s mudanças na es- dividamento declinou. Disto e da en grau de Neste Ponto - o do aumento dos á v erdas) para as i esultaram ganhos (ou menores P a Ir contatl trutura ativa 
a ilidado 
, 














-de canital.. | é atro indicadores de estrutura  x 
EE i ma E ea pe E 
| Reunimos q es ro E 
| ionam dívidas com patrimônio liquido fe i 
T de um núm + 
- 
E gelacionam dividas | Par tmendo É : 
Ossivel 
“ro impreciso Não é 
Três deles relac ne - Cro in 
lve ] p Si saber as Tepercussões do êumento da relação investi 
vel total, financiamentc 
] q Sam o 
| | see j õ i i i o a — =, me e eme mm 
Pento/ativo total sobre uma Possivel Centralização do i 
é 
ES 
e to x: . k o quarto. 
à , E Ê tal, por “xenplo. Cu se estã Fefletindo Um maior poder de 
uar 
Conando da Stande emp 
ivi o ax i e endi dament lamos os pontos de má imo d 
. Eu 
5. assin Tabela I. 
Um processo da 
, E 





global, para M artir dai rápido declínio. Os pon 
ESA O capitai Para outro 
jando a P 
*08 setores que 
80, inici 
Bobs de Grisa 
E 
. 
e em 1980, 
“êS OS de origem, À variação Poderia ainda não refletir ne- 
. 
o 
nhuma Estratégia empresarial de vma estratégia Eina 
dividamento. ban sinalados para o grau de en Ínimo, as a tos de m 
anceira de mas tão somente 
-se esso rolongou 1.7), evidenciam que o proc P 
SE ela . E io (Tab 
Curto prazo. Neste caso, deve- 
ri 
: 
VOS notar, contudo que a forma ga aplicação Privilegiada de- 
até 1984. 






PPEESEimo rose não Participações . 
to Comp um Fofo teve, portatto E seDúIA 
Seri Ê i 
mento 
rr 
C ta de muito nteresse que uma Pesquisa trátágal do! “Emo 
O movir 
ias mudanças nas Telações de prop Tiedade « Controle da 
Ge empresa no Brasil e suas TepPercussões sobr 
   
    
o ter inicio o período, o grau de a s a pedia. 
mentando ate em geral, elevado e seguiu au entoreãa, Sho a endividamento GT 
a caminha inte tem início a reversão, que | Sami egu i ter oNo ano Ss 1980. j 
conformação à€ a concentra - 
cão ga Capital.no período 1981-1984. 
ividamento 
E 
ece ter sido 
jo. O resultado final (para 1984) parece ter side 
SE: nte. 
a ' . 
c 
FARO das empresas a níveis superiores ia - 
, 
italizaçaão 
S Capitai Dróprio 
aa - 
"St Próprio 
    
  
inicial. 
A : os 
“as no ativo foram acompanhadas 
de Mudanças 
seguir dã a noção do ocorrido entre oa 
| | 
O quadr 
O deveu-so à intdança Contabij 
iodo 
dois extremos do per 
O Ca relação pod: star roflotindo « 
» otrim al ficir da CElStindo; em parta aponas 
“MO Prtrimonial fic lcia das empresas Controles 
ai 
Lala, “ts OU Coliga
10 
Descrevemos as mudanças ativas e no endividamento 
como se fossem elas gerais, mas hã uma parcela de grandes em 
presas que não acompanharam as tendências em curso. Trata-se 
das empresas estatais que por vários motivos não Processaram 
mudanças ativas e nem no endividamento, ou quando o fizeram, 
isto se deu tardiamente ou de forma parcial. 
RELAÇÃO PATRIMÔNIO LÍQUIDO/PASSIVO TOTAL (8) 
  
  
    
15978 1924 1978 1984 
INDÚSTRIA 
Alimentos 40,6 47,3 | Perf. Sab., Velas 44,0 54,1 Autopeças 56,8 56,8 | Têxtil/Confecções 57,9 65,7 Bebidas 57,8 67,8 MINERAÇÃO /CONSTRUÇÃO í 
Ed. e Grafica 52,9 37pl “Mineração 45,7 50,0 Eletrosletrônica 41,6 50,5 | Potróleo/petrobrás 55,6 39,5 Med. e Móveis 54,6 62,9 | Construção 53,3 70,2 Put. Transporte 2lsd e 34,7 COMÉRCIO 
Montadoras Auto 36,7 39,1 | Comércio 36,8 42,1 voiculos 
Mocânica 43,8 34,0 Dist.Deriv.Autom. 47,2 52,5 retalurgia 39,0 44,6 Export. e Import. 1,4 49,3 Kio-Hetálicos 59,1 B0,6 SERVIÇOS 
Papsi-Celulose * 45,0 72,7 Pnergia Elétrica 44,7 30,9 ui 42,3 58,4 Serviços Públicos 60,6 68,3 Petroquímica 36,7 A Transportes 
56,0 53,1 
OBS.: Fumo não foi 5 id ido à : nana ae Seres a? é mudança na situação pa- 
to à reestruturação ativa destas empresas: " 1 ; * Sua utilização Como instrumento de politica macroeconômica 
(para captar re- 
11 
cursos externos e amortecer pressões inflacionárias, particu 
1armente) induzia-as por outro lado, à elevação (ao invês da 
diminuição) do endividamento e ao estreitamento da capacida- 
de de acumulação interna. Nas tabelas I.l a 1.8, os segmen- 
tos em que as alterações descritas para O conjunto não se 
processaram da mesma forma, em geral são aqueles em que pre- 
dominam empresas estatais; metalurgia, energia eletrica,ser 
viços públicos, transportes, e, em menor escala, mineração e 
refino de petróleo. 
4 - Margem e Taxa de
 Lucro 
mudanças ativas e na estrutura do capital condi- As AR a se 
decisivamente .o desempenho-corrente da grande empre cionaram - 
l : vidade As mudanças referidas significa- à lucratividade: + Muúdalição re. ld . sa quanto à f 
empresa gigante no Brasil logrou inverter os ter- 
ram que a be 
no ação financeira que vigorou para a economia brasi- 
mos da equ - o 
. j de quando as taxas de juros explo- conjunto, desde uando 
leira em seu 
o Ei iros internacionais a partir de rcados finance inter diram nos me eme 
] sHÍeio a política econômica brasileira procurou 1979. 'De + 
o externa às contas cambiais, em : impacto da crise restringir O 
eduzir as taxas de juros na ime no qual tentava r 1 um movimento . 
cional Utilizou-se para tanto da prefixação da moeda na 8 à 
iação cambial e monetária para 1980 em níveis artificial- variaçã - ; RE 
baixos, com o intuito de desvalorizar as dividas em mente ba ' 
eo Mas já no decorrer de 1980 e, com todo vigor, a cruze . 
tir de 1981, as taxas internas voltam a crescer. A trans part  
= 




vida externa, Segue-se a partir daí transferência no interno e da mesma natureza, em favor dos rentistas. 
plano 
O que a grande empresa promoveu foi ante este duplo Processo de transferência macroeconômico, Passar da condição de devedor para, no limite, 
foi possível por 
Spunha de liquidez 
E patrimoniais necessã - 
-Sa. Sacos abrindo caminho à elevação do mark-up foram “vias fun CEnentatd 
A grande empresa pode ter encontrado 
outras fontes de recursos líquidos, além da mencionada elevação da margem i bruta pela redução de salários e pela Temarcação se Seus pre SOS. No momento da crise, 
bem Como da 





ambio promoveram ) Mas não dispomos de da- 
dos que Possam avançar numa ou na Outra direção 4 
; é m- 
Plicam em maiores lucros, 
Conquista 
de mercados Vantajosos. 
0) A parto HZ contém informções a esto respeito, 
Hm 
a de credor, Em parte [ isto só 1 
13 
Dispomos apenas de dados gerais sobre e 
com poucos desdobramentos. Um deles é a info y 
nt | ceira líquida. Como percentual da recei 
ans a financeira liquida inicia o perío- 
ma ação para a maioria dos segmentos, atinge 
e TE e 1982, para nos dois anos seguin- um auge nos ano 
s pontos de máximo da relação. Como se ode a 1.9 0 na Tabel 
edi i mos . inala niveis inferiores os e DEIgEM, Ass a m 
ira d d 
regr ) 
i nao 198i e 1982, se r se concentram nos anos de 
9 
va eles obser 4 
Lesas Cc ) resença 
de emp 
onta os segmentos onde a pre e n evarmos m , 
va ! os anos à e onde os “picos" avançam para tais e decisi 
esta 
— : bela «3? como o de 983/84. Note-se ainda, na Ta I.9 Tu 
i recentes mais 
a financeira lí - tos o sinal da conta despes segmen em alguns 
os finais, indi- te (torna-se negativo) nos an e inverte quida s 
nte ; edor ligui o ente a passagem da condição de dev a E iteralm cando 
ara a de rentista. 
PB 
a nas ã ápida e significativa que se observ A redução r 
ina is movimentos: nceiras liguidas combina do sas £ n 
de spe a 
a 
to do aumento ádividamento, amortecendo o impae ao do endiv redução 
À aplicação juros sobre as dívidas bancárias, e a Pp s de r das taxa 
r Pp mpresas, benefi ge saldos liquidos or parte das emp ; í ira Ge f mantes 
Cc ei 
juros . 
â ando da mesmáã 
elevação do se 
s 
ue disco s a atenção agora para os dados de q E Voltemo ; 
j ruta sobre k-u definido aqui como a margem b b bre mark- p, mos SO 
à atêria-prima e dutos e serviços (mão-de-obra e m é p o to de pr o cus 
tos) Os dados básicos estão na Tabela 1.10 õ E is dire . materiai 
â eu valor no perio- ltamos os pontos de máximo de seu p salta onde res
14 
do. Note-se Como estes com muitos poucas exceções se concen- tram nos anos de 1983 e 1984, ao fim do Processo, portanto. 
DESPESA FINANCEIRA LÍQUIDA/RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA (2) 
1978 1984 : 
“1978 1984 
Ma 




2,9 7, Perf, Sab., Velas 
9,3 10,4 
Autopeças 
45 1,9 TÉxtil/Confecções 
4,7 a 
Pedidas 
1,1 38,1 MINERAÇÃO /CONSTRUCÃO É ED 
Euro 
3,4 29,6 Mineração 
8,6 2,0 
Eã. e Gráfica 11,9 17,1 Petróleo/Petrobrãs 
0,3 26,0 
Eletroeletrônica 11,7 7,9 Construção 
22 —-4,0 r 
Mod. e Móvais 7,2 0 19,8 MÉ, 
a e i - Qréncro Mat, Transporte 
1,9 6,4 Comércio 
0,4 “o 1,5 
Fontadoras Autov, — 0,8 3,2 Dist, Deriv. Autom. - 0,1 2,5 
Necânica 4,3 10,6 | Export, e Import. 4,4 3,4 
fetalaigiá 7,6 10,6 | semvicos Nao-Metálicos 1,2 - 4,8 Energia Elétrica 
38,8 66,1 
Papel e Celulose 14,2 - 4,4 Serviços Públicos 
0,8 7,1 
Química 
10,9 5,0 Transportes 
16,8 19,9 
r 
Petroquímica 6,2 1,4   
  
quase 
Em muitos deles, 
em larga magnitude, 
. 
como em autopeças (onde q Pedo das 
dutoras de “Pneumáticos & pro- Skpressivo) ) t 
fumo, Material do - i - a E (exclusive Fontadoras de ANtoveículos) Culos), mon- 
15 
a r 3 . ei apel e 
t doras de autoveículos, me talurgia r na O-metãl icos + Pp 
q etróleo e 
e uímica textil e confecções , mineração, P 
celulos ' r ane : 
Ee 
MARK-UP 
cu BRUTA SOBRE CUSTO PRODUTOS E SERVIÇOS) (3) (MAR 
  
  
1978 1984 1978 1984 ç 
e 0,9 75,5 30,6 33,5] Perf., Sab., Pelas 6 a a 
a A 46,2 70,6| Textil e Confecções 58,4 77, 
- 
ea 50,1 46,2 MINERAÇÃO /CONSTRUÇÃO =. : j É 
Do 66,3 130,4 | Mineração 40,9 = 
. - o ) 69,1 84,0] Petrólco/Petrobrãs Si ns 
a à / 
va. e E 72,9 89,1| Construção 37, Eletroeletrc 
d. e Móveis 64,2 75,3 add | 
o Transporte 39,6 86,6 ca e . ua . ss Mat. Tra tov. 16,4 29,2] Corêrcio 
: o ; 
Dam 58,9  55,7| Dist.Deriv.Autcm. 9, Eos E À ; 
re 38,8 64,0] Export e Import. 17,3, É talurgia e 
5 Fo o Gg a = ica 189,6 150,0 
Ape lose 34,0 90,2| Energia Elétr ado
ae SS 60,9 71,1] Serviços Públicos 127, o ; ] 
E ca . 35,3 39,7| Transportes - 1,8 33,4 “Petroquímica . 
ta = Receita Operacional Liquida - Custo Produtos e Ser 
. Bru = 
Cbs.: Margem 
“* viços- 
bservações adicionais sobre os dados “de margem Duas obs E 
bruta: 
) Eles são demasiadamente agregados para que se te. a . 
d quais fatores influiram nos result dos, Em se 
oçao de a nha m çe 
to grandes e formadoras de preços a 
empresas mui tratando de 
+ 
“Oi 3 




: ão sem- 
condicionantes do aumento do mark-up. A recessão, o de 
Prego e as mudanças da lei salariaal durante o periodo forma 
ram um outro. E certamente a contração dos preços de forne- 
cedores forçada pelo poder oligopólico para trãs das empre — 
sas gigantes constituiu-se em uma terceira razão. Mas não 
temos a menor idéia sobre como dividiram entre si a responsa 
bilidade pelos resultados finais. 
D) Na evolução da margem bruta, podemos notar que OS Segmentos liderados Por empresas públicas não são exce ção 
à tendência geral, ão contrário do que ocorrera quanto às contas patrimoniais e dé despesa financeira líquida. Isto 
não foi suficiente, no entanto, para que o resultado destas empresas Ceixasse de registrar elevados prejuízos. 
Efetivamente, a importância das mudanças patrimoni- 
ais e suas repercussões no campo financeiro, foram decisivas 
para efcito da recuperação de margens e taxas de lucro. A 
grande empresa privada que processou-as em tempo extraordinã 
riamente curto, utilizou-se, do aumento do mark-up para ge- 
rar saldos líquidos adicionais e assim aprofundar o móvimen.- 
to. A empresa estatal que não pôde processã-las ao menos na mesma velocidade e intensidade, teve de limitar-se 
Barcial de suas c ontas correntes que a elevação das 
brutas lhes oferecia, 
à defesa 
margens 
ante a avalanche de Encargos financei- ros, 
«14 indicadore ã 
gem e taxa & 
  
17 
os na tabela 1.11 os "picos" de margem líqui
da mus 
o sefiação lucro operacional e não op
eracional antes a 
nado ão balanço/receita operacional ÇÃ Eles — 
as ibuem entre os anos limites do período an
alisado: an 
e limiar) da crise, em 1978; ou nos anos finais ne 
tou 1984. Extraimos também para os dados de ARA E é 
E ide no quadro comparativo dos anos 1978 e 1984, 
onde é ev n 
a 
E i ia do 
ca- ao fim da recessao era na maior Ss uaçaão ue a si o te q 
1 u inicio. 
sos mais fav rável 
a grande empresa 




E “peso dos em líquida, onde o p -ratando de marg Em se tra 
ro ário da margem “ s se faz presente (ao contrãr inancel encargos fi 
dominados por vez encontramos nos segmentos ais uma bruta), m 
eterioraram o outro ano é 
tatais os que entre 
um e : 
esta 1 empresas 
rren 







inecraçao e refino de petról
eo, energia ele - 
ur ia, m de metal g 
asos notã — públicos e transportes. Outros €c 
arviços trica, ser 
m 
A 4 ideres cemonta- 
contramos entre as empre
sas 1 
3 e iora en 
n 
veis d P 
à os casos os encar eículos e mecânica. Em ambos e autov : doras à 
v s tem j 
ão. em lugar de destaque como explicaç aivida : , gos de 
 
LUCRO OPERACIONAL E NÃO OPERACIONAL/RECEITA 
18 










5,4 6,4 Perf 
elas 
autop ça
wa 55 e «» Sab, e tá 9,8 17,3 
E 
, ' Textil e Confecções 19 5 24,7 a 9,3 23,3 MINERAÇÃO / CONST so , 'RUÇÃ Pã. é Grásioa a 54,3 Mineração 
-21,7 33,6 o j tea os Do Petróleo/Petrobrás 
16,7 8,6 Seoeletrên ' + Construçã 
18,9 sa 
Kad. e Móveis 8,7 20,6 co 
a “to Mat. Transporte 13,8 11,5 Comêr io Hontadoras Autov. | 
Emo 
| 
ga d tov. 3,4 « 6,1 | Dist, Deriy Autom a io 
07 
. . “4,1 4,0cénica Export. e Impo 
, 
Metalurgia 
-3,4 89,7 SERVICOS e da tua Não-meçãl i nos d os 16,6 43,7 Energia Elétrica 97,8 pel e ulose 23,9 41,8 Serviços Públicos za Es Química 5,7 14,6 Transportes 
6 1 os Petroquímica 90 24,6 





. . . 
. - , APÉNDIC! 1.A . 
| e EMPRECAS SELECIONADAS 
a ES SAI — (continuação) (SEGUNDO A CLASSIFICAÇÃO SETORIAL DO '  
  






   
  
  
    
  
  
                  
"BALANÇO ANUAL DA GAZETA MERCANTIL") E a a EE CAPITAL 
ou do SUBSEY E 
MP | ES] EST 
SEIOR E SUBSETOR CAPITAL E EMPRESA — Comércio 
E NP| BS [EST Distrib. de Derivados Automotivos BR. SE Alimentos” - = strib. . Shell Brasil x Agicar e AL . E j : Esso x ss União dos Refinadores * Atlantic x Açúcar União x 
Texaco | x São tartino e x 
Petróleo Ipiranga x Usina São João x 
' schoal 
Usinas Nacionais x Comércio D. Pa x PricoETei Usina Bonfim x a Sinco se igoríficos LEU « : Rio Negro . x* 
Anglo Í se ú Pneuac x 
Pergidao 
Ragueb Chohfi x Seara Industrial E Atacadistas — a q 
FiSPecô Avícola * E — E 
Laticínios o a Exportação e Importação : J. Marino x fist aa LPC x diamantes Inter-Continental x leos Vegetais EVA x J. Alves Ver issimo x B ss á 
Lotus x 
Olvebra . Sanbra x Indústria Zillo E Diversos e Máquinas ; Interbrás x Es Duarte pi 
Cotia E Ed Tinter = Paranapanema x atas Nestl& Esteve x Kibon “X ; 
Etti A e . Construção Civil SR mea e eo bb 9] : Construção Civil ; . boneca Ses n a Camargo Correa x futovaças TI [— Construção Pesada Andrade Guttierrez x Pneumáticos Pirelli 
Odebrecht x Goodycar x Mendes Junior e Catros/2u od x a C.R. Almeida x 
ros/Autopeças Cofap 
Encol 
nen ist : Edificações Santa Bárbara : eta, Leve x 
Presidente x TRN É 
Frei x essi das ES Vara x Ê Montagens Industriais Ego . * 
B ias 
Sade x Cerveja e Chopp = 
FEM X rahma É . 
Antártica p. x Projetos de Engenharia e Serviços l St aulista e pu  VeREDE Nuclen x “ol Caracu Técnicos Div Geotécnica x x Souza Cruz Natron x [A 
mms, j >>> x E 
tejas de Departamento - . Báitorial e Gr fica » Mesbla 
MEaIs.é Revistas O Estado de São Paulo XxX ESSAS na Meppin x E Folha de São Paulo * — CESSOL Co Miquinas Pesadas Lion x 
Bloch x . 
do j Sotr; 
Supormercados Ss x 
de Casas Sendas ii 
Peas Disco x 














SETOR E SURSETOR 
EMPRESA Ce
NP | EG| EST 
Eletyocletrênica 
Equipamentos Eletromecânicos Coemsa 
x . General Flectrie x 
Brown Boveri x Equipamentos para Comunicação Ericson do Brasil x Standard Eletrô Eietrodemésticos 
Phillios am nica Outros/Fletroeletrônica Purucava 
, . Tibrac 
x CE x - 
CCE AM 
Ê Madeira e Môvais 
E Aglomerados 
Durat, ex - 
Eucatex a Material de Transporte 




Material e Veiculos Ferroviários Cobrasma Ê Cobrasma Sumará * Mafersa A k Montadoras de Veículos Volkswagen e Ford 
x General Motors 
Hercedes-Denz % Fiat 
* Material Aeronaútico, Carrocerias 
ée Caminhão e Ônibus e Diversos EMBRAER 
ENGESA 
x * Macânica 
Tratores e Irpl. Agricolas 
Equipezentos Fesados Zaniod 
* ' Usimeç 





"lp. Transporte Industrial , A i 
. Tede DR AOS Vilares x 
Crtros/Mecânica 
Fiat Ali s * 
na 
s 
ato é ” temi 
é 
teturgia 
TT >| x Aços Planos 
"USINAS o 
esx 





         
  
  
      
     
 
  
         
. 23 
(continuação) 
SETOR E SUBSETO PRESA 
CAPITAL 
R S R EMP 
nP (EG [EST 
* Metalurgia | 
is /Aço não Planos hAcesita 
x 
Aços Especiai  /Aço 
a , 
" Belgo Mineira * 
Cosigua x 







ubos de Aço 
o. 
Rheem Metalúrgica * Embalagens de Metal cm 
2 . 
, Metalúrgica Prada * 





Ferro Brasileiro x 
Mineira de Metais x 
Tonolli do Brasil x 
Mamoré x] 
“Mineração . - 
Ferro e Vale 
do Rio Doce a x 
sos Mineração Ferteco 
x 
Nibrasco x 
ã ' Carbonifera Pró 
x 
Outros/Mineração 
Es spera x 
Não Metálicos . 
“Cimen Industria 
Votorantim x 
c to e Cal Itabira 
Agroindustrial x 
Santa Rita x 
Cimento Itaú x 






ã ã Magnestia 
x 
s 
* Outros/Não Metálico: 
Marina . 
Perfumaria, Sabões e velas 
(cont. ) 
ã Vulcan ! 
* 
formadores de Plásticos e 
Artofatos de Borracha Brinquedos 
Estrela x 
ITAP 
Têxtil e Confecções 
iação e Tecelagem 
Melharia Ciane 
* 
- Rancho . x 
Têxtil Elisabeth x 
Tecanor * 
Tovobo N       







SETOR E SURSETOR 
EMPRESA 
Ce 
Nº eo |esr 







x . . Guararapes 
x Calçados, Artefatos de Couro, Qurame 
Grendene 




Podovíário de Passageiro, Urbano de Passageiro 
Viação Cometa 
x CaTe 










x * Transbrasi? 
x . Marítimo 
Lloyêhrãs 
. * Aliança 
x] : Netumar 














Papel e Celulose 

















p e. . x etroquimica União 
Quimica 
x PEtLOE Lex . 






    












  Docas Rio de Janeiro       
(continuação) — 
; RESA SETOR E SUBSETIOR EMP 
TES 
Quimica . 
Fibra “Fibras Sintéticas e Artificial Fibra 
á x 6 Petrobrás Refinação de Petróleo |, potreh  . 




Ciba Geigy x 
Hoechst x 
) BASF 
x ã ários | Roche Produtos Farmacêuticos e Veterinar. Cosotit 
:
, Schering 
Perfumarias, Sabões e Velas meto erfumarias, Sabo e Ve
Perfumaria urE 
Produtos de Limpeza 
Serviços case 
x 












NP = Nacional Privada 
EG = Estrangeira 
EST= Estatal 
GBS.: As empresa 
- Metrô  - São Paulo 
ão Paulo . 
ur - São Paulo (Mu
nicipio) 
VASP - São Paulo 
CESP - São Paulo 
CEMIG  - Minas Gerai
s 
E - são Paulo 
CEEE -— Rio Grande
 do Sul 
SABESP - São Paulo 





































   
 
 
   
 











        
  
          
/TIMO TOTAL (9) 
1978 1979 CERTA 1980 | 1981 1982 |. 1983 1984 
Alirentos . . . 
23,9 24,6 2 
Astegoças Er ' 5,5 | 22,6 21,8 | 222 | 29,3” 
eds Vl 21 . 
Bebidas 11,6 PJ -| we | 3 | am 
e 10,9 11 . 
Furo E . O | 129 | us | 22,0 | 10,4* 
— , 32,9 30,4 26,5 * 
Eã.e Gráfica 8.6 15? : 48,4 36,8 25,4 
' 9 9 
Eletrceletrênica: 5a AC .6 10,5 9,0 10,7 9,8 
, 21,3 . 
Haã.e Móveis 1 jo | 23,2 21,6 | 18,0 | 15,2" 
: 11,4 135 
Mat.de Transgortes 23 109 [116 |-132 | 30,4 | 10,2*. 
ini e ——— AU IDA (237 [us | wu = 
muterviculos 20,0 19,0 2 1ô 11,1 13,5 
—— : , 3,7 ticênica [4 [es ea Ee | at"] as 
Netalutsia oi 62 | 153 | ns | g0*| 98 
— , 8,7 - Não-tietálicos a > 9,8 20,0 8,3 8,7 & 62 
L , í 
Papel-Ceitlose [a [ao = | do 15 | 68“] 69 
e ,0 
Química 18,6 | 57 $e2 5.º 4,9 4,3 3,0" . 2: 
Fetronínica 80" e 22,8. | 17,9 13,8 11,7 2a = 
——— e 6 
RENCISIeDeS Djlie |139 | 22,4 | us | ge 
e Velo 18,2 21,0 26,4 .| 398 - 
“ Têxtil/Confcações 18,8 [18,4 [225 [00 mo | le | 16,9 , , 22,3 “16 
- MECE TIVOR STA TãO ' ,8 16,7 16,2 12,3* 
Mineração 4,2 
, 4,1 8,3 6,7 a 
Feliro Petrólco 3,5 * 43 | 20 1,8 + 
- ' 15,9 | 34,2 | 3099 DT — 
Construrão 7,3 E , 26,3 22,6 39,0 - 
7 t ' 6,5 — 
CX Troco E DIsTRISUICIO = 5,5 3,5 19* 2,2 
Carrcio 25,3 . . RR ET ' 25,3 
pisteio do derivados pe 30,7 24,8 23,7") 23 9 
fm mea me | t cê 25,2 
Entes - (30 31,6 26,4 24,8 | A ESA E seneigos + dêo2 | a | as,a* 
Praia Elêtrica 0,5 0: = 
, s 0,5 
Servicos PEsL , . 0,3 , . 
ç icos [o 6,4 U,2 1” Ro ul 
Trat matos 9,6 US | 0,4 0,3 0,3 — | E 
ave tus eta mena . »6 [19 [15 [yo [rompe 






















               
22 - 
1 2- IMDBILIZADO/ATIVO TOTAL (£) 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 
1984 
Alimentos 31,3 30,9 28,0 28,4 32,0 | 27,1 27,9 
Autopoças 30,7 28,6 26,4 27,3 .26,2 
2,2 23,9 
Bebidas a1,1 | 42,4 38,2 36,5 32,5 29,8 
25,6 
Fumo 31,3 | «7,4 25,3 0,4 22,3 21,1 28,1 
Ed.e Gráfica 24,5 | 33,6 | 25,9 | 30,1 32,7 1 25,9 | 
2402 
Eletrocietrônica 19,4 | 20,7 22,4 22,0 
23,5 25,4 26,7 
Mad.e Móveis 41,2 | 40,2 32,3 s1,4 |: 41,2 37,6 32,0 
Mat.de Transportes al,1 19,0 20,5 
20,6 20,5 19,9 '20,6 
Montadoras de 37,3 42,5 39,5 47,0 48,7 47,4 “3,4 
Necênies 33,6 [333 | 28,2 | 33,9 360 
| 38,4 | 2 
” Metalurgia e3,2 | 640 | 543 | 56,4 ss7 
| 6,8 | 56, 
Não-Metálicos 34,1 | 32,1 31,4 31,8 
31,9 29,3 27,9 
Papel-Celulose 53,0 50,4 43,9 42,9 41,7 
50,2 | -55,5 
Química 36,5 | 331 | 29,7 35,1 38,7 
39,7 38,5 
Petroquímica 43,0, | 3941 46,9 43,8 38,7 |-37,3 
52,3 
Perfunria/Saboes 12,9 11,4 15,4 
18,2 20,1 22,3 22,8 
StEo oontoaçÃos 29,3: | 26,7 21,8 24,0 25,1 
25,9 26,2 
era FojesreçÃo 53,8, 49,1 40,5 50,3 48,4 62,7 56,0 
Retiro Petrôico 44,3 35,7 31,4 35,4 37,6 35,8 
31,3 
construção | 15,9 13,9 13,4 13,2 16,8 14,1 
93,2 
COHERCIO E DISTRILUIÇÃO : 
. 
Comércio . 21,3 
21,6 21,3 25,4 25,3 
28,4 25,3 
Distrib.de derivados 18,9 
15,2 14,8 16,0 17,3 
14,2 13,3 
Autouotivos 
Exportação € 15,3. 13,0 10,5 7,8 8,6 
“6,6 6,7 
Inportação 
ENERMA E SERVIÇOS 
Energia Elêtrica 88,2. | 81,6 | 85,0 | 83,5 83,2 | 82,3 | 79,6 
Serviços Públicos 79,6 81,8 82,5 82,6 81,7 
81,9 22,8 
Truwportes 87,5 91,7 
90,0 | 90,7 91,2 92,2 83,2
1.3 - 
30 





      
  






178 | 19 1 To SNDÚSTRIA 
- = — — — E 
Alimentos 
6,2 8 ; | 
| 
2. 1 
Autopeças — , 75 73 5,2 Sl Bud 
e 
3, 3,2 3,9 2,9 4 idas ' 8 71 344 9,6 7,4 6,9 Fumo “89 mm 9,5 8,2 5,2 8.3 
e 
: 12,5 14,1 25,3 
? 
êfica . 5,8 5 mm , 13,8 29,1 34,8 , 1 Eletrelotrênica 
82 o 25 7 E 
' 6.5 
Fad.e Evais 66 |” t 7 7,5 8,7 8,4 6,9
e ot 




4 12,5 5,6 10,6 11,3 9 toveiculos 
ENtemicues 12,3 9,7 74 : x 
tecânica ntodoh 4,4 4,5 710 | 86 
Ss 
4,1 3,2 4,5 
; 
urgia 
- “2,3 2 
— s o as 
Ee 
. 2 2 
- 
“NEo-Hetálicos 
r e E 
. 1,6 5,7 al 6,6 
, a 
Paçel-Celulcse 
2,2 | rs 
” Ts 
. 3,1 "10,0 1 Quinica 
o E x 
| o 
44 | 3,8 3,2 
, 3 
Petromínica 




e Sel 13/S2boes 9,5 6,9 a a a nã 
= 
e 6,0 Textil/Cntecções 7,2 : e 5a a E 
à | , 1,3 5,4 8.1 MEZN To/cnIsTrUCIO 




) $3 0,8 0,6 0,7 0,5 Rafiro Putrõ 
7 
trôleo 4,2 2,8 2,3 1,5 
- 
Erê 
ne [e , 28 | 4,9 | 5,2 Ste 














: 33,5 13,3 11,9 
se 
, 8,3 9,5 9,4 
=








3 cos - 
= 





do 1,8 1,5 
] - 












      
  
























Transportes               
31 
I. 4- INVESTIMENTOS/ATIVO TOTAL (3) 
1378 1979 1980 1981 - 1982 |" 1983 1984 
Alimentos 77. 7,8 9,0 12,3 
14,5 15,5 14,0 
Autopeças : 9,2 8,9 8,9 89 
8,2 90 | 11,2 
Bcbidas 3,8 | 24,8 | 32,7 | 31,2 371,2 | 37,1 
| 40,0 
Fumo 16,7 14,7 16,8 
15,4 0,0 0,0 0,2 
Fã.e cráfica 25,8 9,7 8,1 9,2 
10,3 13,1 19,6 
Eletrcelctrônica' 4,1 5,4 6,4 
6,7 6,5 5.9 B,0 
Md,e Móveis 10,6 
10,6 9,6 9,7 -M,4 17,3 
2,9 
Mat.de Transportes 5,5 4,9 9,5 
7,9 78 6,2 . 84 
Montadoras de 2,9 2,1 1,7 2,3 3,1 2,2 2,6 
autoveículos : 
Mecânica 15,3 15,3 9,3 10,1 
8,7 8,3 10,6 
Metalurgia 33 | 32 | 3,9 3,3 3,7 3,6 4,5 
“Não-Metálicos 32,3 35,7 30,8 35,3 37,0 43,0 43,3 
Papel-Celulcse 17,1 17,3 18,3 18,6 
19,6 15,9 | 193,0 
Química 5,5 6,6 75 7,2 
8,1 9,1 1,1 
Petroquímica 5,5 5.6 6.6 7,9 9,0 8,2 
9,9 
Perfumaria/Sebões 11,8 9,7 s,4 5,9 71 8a | 28 
e Velas . 
Tôxti1/Confecções 9,4 13,0 14,4 
16,4 17,2 19,5 22,3 
MINERAÇÃO /CONSTRUÇÃO 
Mineração 19,0 18,5 27,9 18,2 14,8 12,1 15,1 
Refino Petróleo 11,8 10,2 
13,0 14,2 15,8 16,4 22,1 
Construção 7,8 6,8 2% 7d 
13,1 21,2 21,8 
OULRCIO E DISTRIBUIÇÃO 
. . 
Carércio 5,1 6,0 5,8 
7,2 8,5.) 10,4 10,3 
Distrib.de derivados 9,9 “2 
8,2 10,8 16,8 19,2 25,1 
Auterotivos 
Exportação e 15,4 20,6 22,2 20,1 22,7 23,9 30,7 
Irpuctação 
EXENGIA E SERVIÇOS . 
. 
tncrgia Elétrica 1,2 Li 0,9. | 10 11 
0,8 0,5 
Serviços Públicos 11,4 8,5 6,0 
6,4 6,7 6,3 | 11,0 
0,6 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 6,5 
32 
















   
 
  






    
               
o A 33... 
15S-, EXIGÍVEL TOTAL/PATRIMÔ
NIO LIÇUIDO (2) 
1973 1979 1980 1981 
1982 1983 1984 
INDÚSTRIA 
Alimentos 14
6,2] 151,7) 189,0 145,7 | 
119,9] 108,0) 11,4 
Autopeças 
76,2 89,5 | 100,4 91,
6 75,2 78,4 75,9 
3cbidas 731)
 18,3) 87,1) 836] "64




89,0 | 114,0] 2671) 214,0 
203,6] 164,9) “169,7 
Eletrocletrônica 
240,1] 143,8 | 184;1 | 167,0 
126,9] 129,7 97,9 
Nad.e Móveis 
83,1 7363 81,4 
72,5 56,4 57,4 
58,9 
Mat.de Transportes 
266,4] 277,8 | 240,4 199,4 
156,4] . 186,2) 158,5 
Montadoras de 
. | 4 
205,1 19 
mutorciculos 
372,1 | 160,2] 183,9 244,9 
|. , 1,8) 155,7 
Nacânica 
128,1) 146,6 | 221,2 186,6
 185,0) 159,1] 195,0 
—— 
Metalurgia 
156,7 | 195,4 219,1 | 1
92,1 191,5] 128,0] 1
24, 
Nao-Metálicos 
69,3 65,3 48,7 
38,6 34,5 27,9 
24,1 
Papel-Celulose 
122,4 95,9 92,2 
85,9 76,0 56,2 
36,7 
Química 
135,2 | 148,7] 141,8 122






217,2 153,7 106,1 10




127,3 147,6 136,1 
|. 117,7 95,5 89,9 
84,7 
€ Velas : 
Têxtil/Confecções 
72,6 69,9 75,0 
72,2 51,0 s9,8 
s2,1 
MINERAÇÃO /CONSTRU FO 
. 
Mineração. 
218,9 | 121,2 91,1 | 101,
3 133,3] .112,0 99,9 
Rofino Petróleo 
80,0) 125,7) 139,6 




2 91,3 | 107,7 | 102,3 81,
3 71,2 42,5 
COrÉRCIO E DISTRIBUIÇÃO 
. 
Comércio 
11,5| 181,6) 198,5 
170,1 148,1) 117,1] 
237,3 
DL 
- Distjb.ce derivados 112,0 | 
149,2) 149,7]. 113,9 105,4) 121,8 
90,5 
AutcrotLivos ca cr em
e 
Eta e 141
,6| 156,0 | 177,9 223,5 
158,3] 141,7] 102,7 
FNERGIA E SERVIÇOS 
Encrgia Elétrica 
123,7] 163,4] 189,7] 200,
3 165,4] 255,0] 224,0 
Serviços públicos 
64,9 80,7 98,5 
91,8 85,0 88,2
 26,8 
transportes 98,7) 47,8] 
59,3] 62,3 61,2 82,2 8,2
- 1.6-º =D& LA
. 3a 




   
   
   










    
  




197º | 1979 ] 1980 | 1981 |” 198; 9e3 19€4 INDCSTRIA 
É Alimentos 2,3 | 10,1 | us, | 95,9 87,3| 68,6| BL1 Autopeças “46,2 ; 53,4 | 59,4] 49,8 31,1] 379 | 41,6 Bebidas 50,4 54 
— nie 0 | 597 | s20 30,9 23,6 | 16,8 
9,6 8 
Ed.e Gráfica - E e de a Er 






98,2 80,5 73,3 e1,8 52,5 
49,7 j | 
: 37,2 50,5 20,8 22,6 34,3 
117,9 | 26,5 
as 
— : 19,2 95,3] 109,7 | 143,5 
3 õ 
| 
3 | 135,3 184,5 157,3 155,9 121,7 
95,7 4 | 
. 
j 121,2 | 115,1 115,3] 131,2 | 135,0 170,8 | 179 
ERES as ' 8 157,7 151,4 103,1 103,6 Po) 30,6 24,5 20,7 19,4 1 Papel-Colulcse 109 ed 
= = 
58 B4,4 69,5 69,8 58,1 q + 0,7 25,8 
113,7 97,3 65,3 75,1 59,3 43,3 
Es 
ds. 165,3 101,9 68,4 67,9 43,6 22,4 
95,2 107 a 
e 4 
| ' +8 89,9 64,1 57,4 49,8 59,2 
Bis Lo, tsrões xt31/Confesções 49,5 44,5 44,4 a1,a 35,7 
=
a 
Ê 39,1 35,8 OiCcETRUÇÃO 
10,1 | 211,0 78,0 é 90,4 1 Fofiro Petrôlco 55,5 
e — = 
15 96,4 72,5 74, l04,4 | 1 To = ' 59,7 121,2 
À 2 
, STRIDITCIO == - E é — 
 
Servi ços   
à Boncari “4 + Porncuvoros + Delêr; 
      
turos, 
153,6 | 162,8 
79,8 72,3 
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1.7 -  . ENDIVIDAMENTO CANCARIO/PAT.LIQUIDO (3) 
1978 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1883 1284 
INDOSTRIA : 
á 
Alimentos 61,3 71,0 | 81,7 | 611 52,4 44,4 
58,0 
* + 
Autopeças 32,4 33,0 35,5 ax, 19,4 22,5 23,3 
+ 
Bebid 39,4 43,6 50,5 38,8 14,3 9,7 
3 
idas +, 
Furo q;2*) 255 3,1 13 3,9 
32 22 
4 “ 
Ed.e Gráfica 49,0*| 73,0 85,9 76,7 
74,4 47,9 56,2 
+ 
Eletroslctrônica 62,2 64,5 73,5 57,8 49,2 54,5 37,8 
a 
Mad.e Hóveis 54,7 40,1 26,1 42,3 
8,4 10,8 22,1 
Mat.de Tr EE 75,5"| 95,1 | 95,8 | 101,4 81,2 
| 58,2] 125,1 
at.de Transpor! ' 
7| 108,1 73,1* Hontadoras de 19,1 70,0 79,2 | 141,2 no, 
entevolttlos PR Es es ee aa EE E 
- Mecânica ' 
— — 
126,5 | 156,6 | 156,8 | 140,9 | 138,9 | 94, S, Metalurgia Ê 
Não-metãli 29,7 23,5 16,4 
13,1 11,0 9,4 7,3 
CO] cos 
- - - 
Papel-Celul 103,9 77,4 62,4 59,7 48,4 
32,1 22,1 
apel- ulose é 
- - 
75,0 87,6 76,3 | 68,6 56,1 43,1 29,3 
Química ' 
E 
Petroquimi 110,8 | 154,2 | ' 68,4 
57,6 46,3 32,9 12,5 
g ca — 
= 
Perfwraria/Saboes 68,2 79,9 62,4 32,6 
27,5 23,9 5,5 
e Velas 
= E ER 
Vêxtil/Confeoções 33,6 
27,8 25,8 24,1 1,1 
19 0 
e 
MINERAÇÃO /CONSTRUÇÃO ; Rr 
al sm 
Mineração 103,7 | 102,3 70,2 78,6 
- 26,9" | 47,6 47,4 42,7 66,5 92,1 84,1 Refino Petróleo , 
20,7 Fi 
Construçã 42,8 48,9 41,5 33,7 22,0 0 
18,4 
nstrução 
PS DIS TRIBUIÇÃO 
A 
— EE Es 54,4 59,3 63,7 50,0 
26,9 6,3 7,4 
nGrcIo 
E 




RE 40,7 60,3 66,1 76,2 48,2 
27,3 17,2 
Importação 
ENTAGIA F. sErrços 83,6 | 114,4 | 145,2 | 154,5 149,6 | 212,1 
| 189,4 
Energia Elétrica ' 
48,3 63,9 77,5 70,2 62,7 69,6 31,0 
Serviços gúblicos 
, 
64,2 40,1 26,5 25,9 51,9 70.5 69,E 
Truwportes 










   
  
       
1.8 = * “PT .LEQUICO/PASSTVO TOTAL (2) 
E mo 1973 E i 
—— 1979 1969 1981 1982 1983 1984 
NESTRIA 
Mirentos 40,6 39,7 
e Ao, ; 34,6 | 40,7 45,5 48,1 47,3 tener 56,8 52,8 
=s 
; 19,9 | 52,2 57,1 57,3 56,8 
57,8 56,1 53,4 54,5 Aro 
“67,3 
; o a 7 MESICT ' 60,8 | Gê |sa,s 30,0 30,1 31,7 -O Gráfica . 52,9 16,7 
; 
, a 22 
Elotrcoletrênica 41,6: o — a = o 
A 41,0 35,2 3 ' 7,5 44 
54,6 57,7 55,2 ; E E 
[ss é 58,0 64 
27,3 25,5 29,4 E - — o 
: — , 33,4 34,9 34,9 34,7 
' 38,4 | 35,2 
e 
: 29,0 j 
- — é 32,7 34,3 39,1 
5 j 31,1 34,9 
Es o p 35,1 34,6 34,0 
33, 31,3 34,2 34,3 43,9 589,1 [60,5 [e727 [5270 [Ip — 
: mê 72 j po] 
o = : FE 74,3 [8 80,6 
DES ee isa sao pa) SACA ASS o 52,0 53,8 56,8 64,0 72,7 , q e Fgm (O 
a 
- 0,2 | 42,4 44,9 46,1 51,4 58,4 2 ESSE 18,5 48,6 51,8 69,0 44,0 4 | 4a, 0,4 a2,4 | as, 51,2 55,3 54,1 
52 E) 58,9 57,1 S8,1 62,1 65,5 5 2/6, 65,7 [a qe 
as á 15,7 15,2 52,3 49,7 42,9 47,2 5 
— 
' 0,0 5,6 44,3 41,7 44,0 42,8 35,1 
53,3 [523 [x a pa 
52, 48,1 49,4 55,2 IO E DretRreuros£o F "| o e 
a emenda 
| 36,8 3 Úorivados dm ns Eres 3,6 40,3" 
a 






= 60,6 | 55,3 [50,4 [5217 ei “eRsportos 
6,0 67,7 
— — = 
E ga 62,8 
| 
E: 61,6 62,0 54,9 53,1 CC mea emma 
  











































    
 












1.9 - a pradi= DFL/ROL (42) 
1978 1979 : 
EEOSTRIA logo | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 SIFSIRIA E
Hlizentos . 
2,9 4,1 ] 
É Pd 5, Autopeças re pa O | 5,5 5;0 
7,6 77* 
My 3,8 
Bebidas —— | o | tl 5.7", 2,2 -1,2 1,9 1,1 20 ' 4 
E e b , Tl: + 
EO SMA DA Raia [e 8.1 -s2 | -15,0 | 18,1 
Eã.e Qrári e aos À -4,4 | -13,0 
e Ms Ui [2 [Ee e | des | em 
E Res Es ' 1, Eletrceietrênica 11,7 e ie |O | 1a | MA | md 
e 8,9 12 
M: “us =
Ê a) ad.e Níveis E 15,4 15,5*| 14,0 7,9 
Mapa aa ! 4,0 
E 
Mat.do Transportes ES SE 3,9 8,2 11,7 11,8 « 
e) r 19,3 x Diana io o a 11,2 10,0 10,4 6,4 
Ed | -1,5 -1,0 3 A em 
43 Es [oo 3,2 n,1* 3,2 
ta 7,3 SRT | 
7,6 RES e sh 0,1 | 17,9*) 120,6 
Não-retálicos [de 18,5 18,1 [19,67 | TUR 
Ea nn | 3,3 4 T+
epal-Celulcse 14,2* [ns SEUS | 15 = 24] 
3,9 4.8 
O ——— mm] ' 
10,1 emo | Cro 
| ch 
Ee [o Ae] si ua 12 | 1,4 
| “aa 
na ma 2,6 | 2,2 [ses ga | as I—— 
etroquinic 6,2 E RsvEa | E 13,4 14,4 5,0 
EE 9,2 6,4 4,7 
—— | De 
EE ps | 4 =1,5 -2,5 1,4 E 
É 9,9 10,5 16,2* mn Ta 
| — que O JN 11,0 4,2 10,4 
— 1 1 1,0 1,9 
8,6 o — t 70 14,4 * 
Fafino Petróleo Ra 16,2 
11,5 aa 20 
a (93 fm lsale [so [T+ 
nstrução e RR e 35 | 20,6 | 260* 
o | Ega 
nd 7,2 6,0 G:6 
[ETA 
MrtE2010 E DISTRIEUICIO [| í 9,0 5 Ei IÇÃO 1 dl -4,0 





























   
    
    
Custo Pral.c 







          
É 39 
1.10 = . MARK -UP* (8) 
1979 1979 1980 1981 1982 | 1983 
1584 
INDÓSTRIA si 
Alimentos 30,6 a1,2 | 28,6 | 3L4 31,6 
36,1] 33,5 
Autopeças 46,2 43,4 42,6 58,8 
61,1 69,1 70,6* 
Bebidas 50,1 44,5 41,1 48,1 
54,0%] 46,1 46,2 
Fumo * 66,3 85,7 79,4 | 
127,1 107,0 | 225,9 | 139,4* 
Ed.e Gráfica Í eo,1 | 72,1 | 729 | 78,5 20,9 e2,2 
| sat 
Eletrocletrênica 72,9 66,7 66,1 76,4 
87,2 | 101,8*| 63,1 
Mad.e Moveis 64,2 73,2 79,4 79,5*] 
72,3 76,3 75,3 
Mat de Transportes 39,6 41,4 51,8 
60,6 57,2 61,2 25,6* 
Montadoras de 
à 
autoveículos 16,4 17;2 18,4 
20,6 21,6 27,4 29,2 
* Mecânica 58,9*| 44,2 40,9 41,9 
43,8 50,6 55,7 
“ Metalurgia 58 | 31,4 [034,6 | 284 | 374 
| 45,3 | 64 
Não-Metálicos 58,0 59,7 60,7 
52,6 60,8 69,2 FB 
Papol-Celulose 34,0 
54,5 55,2 50,4 53,9 66,1 
s0,2* 
Química 60,9 57,6 
62,9 70,3 65,0 74,5") 
po Ê 
Petroquímica 35,3 




erfunaria/Szboes 60,9 7,1 76,5 87,5 79,7 79,3 
75,5 








Mineração s,9 | 53,4 |. 670 | 641 56,6 | 65.4 
| 80,7 
- = 
e | cento 
Refino Petrôleo 30,8 36,6 15,1 16,3 
21,4 Seo Eng 
Construção 37,4 36,8 50,9 57,6 
75,3 107,0 122,8 
COMÉRCIO E DISTRIBUIÇÃO is 




Distrib.de carivados à 9,1 11,3 7,6 7,1 7,6 11,9*] 10,1 
Antovotivos ee 
SER e 
Exportação e 14,2 22,3 
21,1 | -20,6 25,4 
Importação Maito (o E 
ENERGIA E SERVIÇOS 
. 
Energia Elétrica 169,6" 
115,3 171,0 151,7 126,2 141,4 
159,0 
EE ca fica 
Serviços Públicos 127,3 | 121,2 | 100,4 96,9 
122,6 | 130,3* | 113,7 
a
Transportes -1,8 1,3 13,9 
13,0 16,8 16,2 33,4* 
O Markup = Rec.Op.Lic. — Custo Prol.e Serv.














1978 | 2979] 2980 | 1981 1982 | 1983 | ' 1984 | INSÓSTRIA 
Aisentos 5,4 4,2 4,7 4; 8,6*| 6,5 
15,8: | 14 | 25,8") 235 
+ 2,0 20,0 | 17,3 | 23,3 
+ As é 26,2 | 43,6 | 54,3 
-3,4 -2,4 0,3 0,5 
* 14,3 20,0 19,7 22,1 
* 17,1 12,0 16,3 20,6 
9,9 21,8 12,9 11,5 
-14,9 -11,2 | -=26,5 -6,1 
-14,8 -11,9 -31,6 -25,4 
-23,2 -25,1 | -33,2 | -89,7 
23,0 | 27,0 35,5 43,7 * ça -23,9 -2,9 11,8 8,7 11,8 20,1 41,8 * 
“5,9 1,9 1,4 14,6 * 
0,2 13,8 |. 18,5" | 24,6 
12,9 15,55 | 28,7* Aa Taça IP 
20,7 22,9 25,2 ZA 
9,9* 11,5 | -59,7 -33,6 
5,9 4,6 -9,4 -8,6 + — Ar | 86 




4,9 4,0 E Dr 
15,1 15,3 * E 
-490,2 |-588,8 
-149,1 | -55,6 
-156,8 |-222,3 
     
 









       
   
  
   
  
 




































            
a 41 ; 
no LONO/PL (3) 
: . ) 
e2 | 1083 | 198 1989 1981 19 CR eta 1979 1979 
————— 
E) 16,4 
INDÚSTRIA À 14,9 12,2 17,1 11,9 21 
Amen N, 5 37,9 
to: 
39,9 . : 23,55 | 23,3 | 28,2 | 31,7 | Bá 8 
a E 
AD; a 4,9 2,8 2,4 18,9 | 12,0 | 22 913 f - 7 | 125,2 
Bebidas 
: ss 31,2 60,6 87,9 134, p 
29, z 
0,7 1,0 
2,6 | -1,6 | -40 | -9,0 -6,5 — Ed.e Gráfica É 33,1 28,5 , E 29,3 , A —ee ee em 1 29,3 f õ e pa ai 
Eletroeletrônica ds Es 39,6 23,6 14,5 15, E 14,2 | 26, ! E Mad.e Móveis . ta E ai 16,3 17,1 18,1 13,5 11
; - 15,8 18, 
E -13,0 
Mat.de Transportes ' E 70 |-47,8 -23,6 41,7 Montadoras de 10,8 o Ra ER RR -Butoveiculos E 0,3 |-12,2 |-22,9 -15, ; E ' E Ei Kecânica pt ão (ais -22,0 | -17,3 5 -1,5 |-226 | -5,6 : a] aus 
: E ' 
18,9 , is 
Metalurgia = 13,1 27,0 18,8 4 - RR 
Não-Matálicos Ss MST Er 8,6 10, do 
Papel-Celulcse Boa Ee o 3,0 1,8 17,0 e sã 10,9 0,4 | 283 | Ne 7,2 | 23,1 
E 
' É E E 24,6 27, , — 16,6 2.5 [e a 24,6 | 34,4 Petroquímica [o 34,3 37,4 4 Perfumaria/saDõos 247 | 39 | eres 7,1 | 26,6 | 25,0 e Velas 8 30,4 44,8 27,9 
+ DU, , | TÊxtil/Confecções e 
. gn , g | -28,5 -12,8 - MINERAÇÃO COSTA 12,8 74 it Mincração 12,8 [18 E] 9,1 | -17,3 | -14,8 7 12,7 , 13,8 , = 18,9 12,8 pa 51,3 47,3 Refino Petrólco full ++ 51,2 + 
2,2 | 49,6 | 557 Construção 4,4 ii Eis | j 
TER “| asa 16,2 COENCIO E DISTRIBUIÇÃO a ns 33,7 16,6 21,8 a O 27, ' Lo 4,4 4; 
Carórcio n E EETES] 39,8 30,7 3 Disbrib.de derivados dam | Sa 24,9 | 45,9 | 38,0 
Autemntivos 8 14,7 15,2 ' Exportação É 13,9 E RE Importação ... 
E a 
a -105,9 |-119,1 EMENTA E Sem/IÇos 57,9 |-728 | 53 ! ESC -19,0 | -30,7 ; 11,0 | -13,5 
Energia Eletrica Mm f fd -24,0 -22,9 Cad E eo -1,8 [13,7 | 1% ur Serviços Públicos J + o [GMs =22,6 -33,5 -18,5 Fl SaL0 | la [é Trauiporte:; oa E | SAR 
42 
 























   
 






    
   
 
  





                        
13 - LONCC/EL (3) 
1978 | 2979 | 1980 | 2981] 2982 | 1983 1984 | ESTOSTRIA 
ans 16,7 [ 26,5 | 20,27 | 19,4 24,0 | 2302 8,8 Autopeças Jos | 150 | 2,4 | 204, 24,6 | 16,5 | 12,9 Bebidas 188 | 10,2 | 12,9] 26,9 | 29,5 | 18,8 | 1571 - Rro “ 20,8 | 25,2 21 | 9,2 78,0 | 119,0 | 115,2 Zã.e Gráfica 19,5 5,7 15 4,4 3,2 0,2 | -1,2 Eletrosletrênica 21,4 [28,5 [ 21 | 18,4 | 22,3 | 9,8 9,4 Mud,e vóveis 14,9 28,5 37,9 16,4 ' 6,9 72 7,2 Mat.do Transportes 2 19,3 10,1 15,5 13,6 10,9 8,3 mrenetanTos 3, 80 | 15,6 [20,8 4,5 | -3,7 10,2 Mecânica v6 | 80 | -0,9 | 11,0 -78 | -23,2 2,9 Metalurgia . 8,6 -4,5 9;1 0,6 -7,3 -2,6 3,2 Nio-atálicos [19,8 | Ex ZA 16,2 16,6 | 12,55 | 13,1 Paral-Celulose -6,1 6,2 18,0 14,1 19,3 17,6 15,4 Qunica 14,6 FRETE 15,9 10,1 11,0 18,9 Fetromutrica 31,0 [183 [6 15,1 33,7 32,2 22,2 E pacas ia/Seises 16,1 | 2,3 | 33,7 [ 12a 1,8 | 11,7 6,4 ' TÊxtil/Confocções 20,8 21,8 3,2 | 14,2 18,6 lo,5 10,3 “MRERE TO /ecestrução 
Miraração 
0,2 -2,2 20,6 15,9 12,9 21,8 26,8 Fefino Petrêlco 18,7 | 12,9 [ 13,8 | 22,7 9,1 7,1 aa Construção 24 | 162 | 331 | 38,5 3,8 | 25,7 os CTTcIo E premerainçin 
, Cmércio O as 15,9 | 30,6 | 13,6 17,4 9,7 8,8 pesa on ioS ESFINSEES 25,3 | 370 | 33,4 [2a 16,5 | 20,9 | 130. : 
10,2 25 | 14,5 | 34,1 24,5 | 422 | 35,3 
Bei E servicos 
. 

















               
43 
I.lã - LIVPL . 
1978 | 1979 | 1960 | 1981 | 1982 | 1983 | 2984 
Alimontos 2,4 89 | 12,2 | 12,9 9,1 | 18,6 54 
- z 
-1 15,4 9,0 8,3 8,6 11,9 | 12,9 ' Autopeças 13,7 , = 
Bebidas 10,2 75 8,6 | 12,4 21,9 | 23,2 
21 | 1,9 6,4 3,6 4,2 1,2 1,6 0, A Ed.o Gráfica 
, 
4,3 5,7 Eletrosletrôni 15,5 12,2 10,9 11,4 14,5 , , e ol  ca 
« 6,4 7,2 Mad.e Move. 10,6 17,0 23,9 | 10,3 45 | 6,4 
nn 3 Ia 6,0 4 721 8, e 9,2 | 14,3 8, Mat de Transportes ' — — 
: -24,1 1,7 . ; 
* Fonlzdoras de 9,4 1,2 9,5 ; = na 
Eutoveiculos = Ta = [5% 53 = 
Mecânica , - E 
otalurgia 6,6 | -3,5 6,0 0,2 -8,8 
3,2 1 Metalurgia 6, = 
No-tatálicos 16,3 | 11,6 | 20,0 | 12,4 12,1 
, - Não-Metã ; - $º | 
Rr 7,1 36 [131 | 19,7 13;8 | 12,2 | us Papel-Celulose -7, 6 - = 
Quina 11,0 | -2,5'º | 16,8 | 10,0 4,9 73. ' 
a : -2 15,0 
= a El 1,8 7,2 21,9 21,0 ; 
Petr, f ca ++ . Ts Ts
5,9 9,9 , - e velga Ja /SáBEOS mm | 138 | Me 22 | 77 | 9,3 
Ten õ 16,4 | 15,5 | 26,6 | 10,6 , Confecções , 
| lineração 22,6 
MINERA AO/CONSTRUÇÃO oa va 56 8a 2o 0,4 
far 7,4 23 
Refino Pot 17,4 11,2 12,7 11,5 8.0 
e 
nao ; 2 13,9 12,4 ) 27,9 21, , â 0,3 | 21,3 , Construção 22,8 : —uçã  
ÊMERCIO E DISTRIBUICSO . . no va pe. so eo 
Comércio 16,3 10, 4 a - — 
151 | 9,6 , , Distribida derivados 18,9 | 21,9 | 193,9 : 39,0 | 33,5 portas 2 13,3 21,7 ' a, rtação e 3,9 1,6 1, 
Rae e 3,7 8,5 8,5 4,0 5.3 Enorgia Elótrica e sala so dto | sa 
12,4 , , ) 5,0 3,5 Serviços Públicos 11,2 , —
-1,3 -2,8 -3,9 E Transportes - -9,2 | -54 | -Ll ,
44 
II - ESTUDO DE SETORES INDUSTRIAIS SELECIONADOS - 1978-83 
(à Partir da Amostra: do CADEC) 
À - Considerações Gerais 
Esta segunda Parte apola- Se em dados do CADEC - O Ca dastro de Contribuintes, Pessoa física, do Imposto de Renda -, que dispõe ce número muito mais elevado de empresas do que' qual 
quer pesquisa direta Poderia dispor. Tomamos setores em seg mentos industriais Selecionados (1) * QUE estão longe de cobrir º conjunto da indsutria no Brasil, mas ainda assim o número de empresas incluídas alcançou quase 2.500, 
S fitas que conti- n ham as informações e, por esta razão, não se trabalhou com um conjunto ânico da 
estavam disponíveis (1978, 1980, 1982 e 1983), Tornou-se ine que ocorressem migra 
Vitável, assim, 
ções entre as classes, sem 
qUe pudéssemos ter qualquer cont trole disto. mero ê Certamente, um nú de empresas que não sabemos Precisar, r deve ter entrado ou do da amostra durante o Periodo Considerado, e, igualmente, mm o 
O, 0? i Sms ” 
a 
, à Seleção foz Cofinida peto Próprio termo do referôncia da pesquisa, 
Gº rio um o interesso da área do Plinejamento do goverro, 
45 
cesso. Co nada se põde fazer para evitar ou controlar aa canbén 
& maior a possibilidade de migrações quando ê o cegas ss 
à dessrasação por classe de tamanho, optamos a o aa a 
e S 
dados em geral, em duas classes apenas. 0 salmente, e nós 
' | : lizado eve 
. 
ses, pretendido de início, foi uti mítia maior detalhamento. 
casos em que o número de empresas per ” 
ç asses ta
nto ão con junto mais desa- 




gregado quanto d conjunt 
a duas lasses, esta exposta 
na 
o o u c 
s os 
- a
m tambêm to 
( ice I A) 4 n 
se encontr dologia Apend Cc I 
o! de ont. 
do 
. es uisa. demais critérios utilizados na pesq 
4 







forma os dados de 
as optamos por apresentar mos da Parte I, m 
um conjunto no texto sentamos | tor, apre a cada se mais ampla. Par 
elas c Õ 
u o 
duas a dal asses - . p ndente a ma desa
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Sos particulares analisados no item 2) confirmám as que 









taxa própria de juros. As 
bilidade de 









OS referidos anos, 
º recaiu Com mai 
es no total das vendas, 
CO foi tomada Como 
conjun to de erpr 
por outro lado, 
48 
tanto ao nível do ativo 
a queda relativa de estoques e o aumento de ativ 
* quanto do passivo (queda do endividamento). 
Cas contas de resultado, 
sendo nítida a vantagem que tiveram 
tos de vista de rentabilidade Operacion 
Erasileíiro do Ferioçco. 
analogamente, 
ras a elevação & Sensivelmente às empresas menores (classe TI); 
S intensidade a elevação das taxas 
proxi da tax 
cosas. 
entre 1978 e 1983, nas empresas de maior porte a maior 
º aumento da margem bruta (mark-up) 
Foram estas tambêm as que puderan reduzir te as SGespesaus financeiras, 
fatia co 
de forma generalizada 
maior 




os não ope 
Ao ni 
as empre 
iogrando assim, dos 




ceiros. juros incidentes sobre os passivos finan 
Finalmente, uma referência a um outro tipo de informa 
ção passível de ser resgatada atravês dos dados do CADEC. ? 
aumento do mark-up distribuiu-se entre três componentes: ele 
vação de receita por remarcação de preço (ou mudança de = 
ços) relativos, internos e externos) redução do custo ás ma - 
rias primas básicas e corte da folha de salários. Não & possi 
vel mensurar o primeiro fator (embora a relação vendas merca- 
&o externo/total de vendas dê alguma indicação de ques rela 
tivos de vendas). Mas quanto aos outros dois foi possível SE 
truir o ináicador custo de materiais básicos/custo ge 
Etto, Observe-se preliminarmente que os valores reais relati- 
a 
eriodo. Mas a re 
Vos a cada um deles decresceram ao longo do p 
lação tendeu a aumentar, áenotando que = sua maior a E 
Custo da evolução do mark-up recaiu sobre os salários. sto 
foi Particularmente verdadeiro, entre as empresas de menor 
Porte, 
do puderam As maiores, talvez pelo seu poder de mercado, 
) . 
tras que sustenta- 
Compor 'também junto a fornecedores ganhos ex q 
tam a rentabilidade. 
À ele: lona- A seguir a analise de cadá um dos setores s C , 
dos, 
(o inditador Drresponde à relação j de Kalecki,
50 
















tem Padrões muito diferenciados 
das demais. 
É Po 





essão dos 80 ea nflação, (e certamente 
tam 
s odas à Uma linha geral: para t classes a rec 
to oncei “es e *rabalharmos tão-somente com um € 
obr ; ). 
€ 6 patrimônio liguid e Neste cas 




as emprí que mais diferencia ; 
sas e 
. . 
, aqui a CRraCteristica Ge ser empresa estatal decisiva 
Tememos 
e 
.a Felação Passa de 4 em 1983 - 
- 
orem Fegistrando aumento, P 
  
51 
1978 1982 . 1983 
classe 1 4,91 4,79 4,76 
classe 2. 5,14 3,34. :2,07 
classe 3 3,63 5,85 2,67 
Classe 4 6,45. 3,24 2,84 
classe 5 
1,26 . 1,22 . 4,64 
classe 6 5,18 7,66... 6,03 
Exceto a classe de maior tamanho onde se encontram as 
estatais, em quase todos os casos a relação cai e atinge em ge 
rar do final do período valor relativamente baixo em torno a 
-3. Na classe mais alta, ao contrário, aumenta, partindo de 
“m valor 35 elevado na origem. Isto, como jã observamos em vá 
tias Passagens da Parte IT, & a contrapartida das taxas de jã 
tos muito altas do período, aliado a endividamento excessivo. 
0 endividamento global da classe mais alta era em 1983, de 1848 do patrimônio líquido, ao passo que nas demais e 
; e 4 
Classe 1, 100%; classe 2, 75%; classe 3, 78%; class 
ra o Seguinte: 
c 1508; Classe 5, 1058, 
Neste ponto & evidente a maior Capacidade demonstrada 
À ão- tais em rea 
Pelas Siderirgicas de tamanhos menores e n estata co Modar sua estrutura patrimonial, sobretudo na Contração do grau de endividamento, As grandes estatais não apenas foram guia 
das para um Padrão de financiamento em dividas (preponderando às dividas em moeda estrangeira), como apresentam em sua estru tura ativa as maiores limitações de deslocamento Tapido, Como 
Pedia a gestão Cnpresarial em tempos de Súbitas mudanças Ge 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA à . 
INDICADONTS DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
POR ATIVIDADE E CLASSE UE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
ATIVIDADE “SIDERURGIA CLASSE =1 
INDICADORES 1 1978 1980 1982 oco 
É 0.12 ! LO/PL 0.18 0.25 0.11 2 TAXA DE LUCRO NOEL . Fofo ode -0.12 amo 
LONO/PL 0.12 0.19 Edil -0.07 
LOHOC/PL 0.10 ; 0.16 -0.08 of 10 
pro 5% 8:48 Bs 6:18 MAG RO: MARK-UP 0.41 . Ê L MARGEM DE LUCRO r eu ABA 0.10 Sds 
LNO/ROL -0.03 -0.03 -0.11 0.03 LONO/ROL 0.08 0.11 o] oa 
(LONO+DFL )/ROL 0.13 0.17 0.10 0.19 
(LOHO+DE )/ROL 0.15 amo Se . Ga 
: IQUIDEZ: EB/PL 0.50 . : E ENDIV. E LIO E :69 0.73 0.70 o 
ET/PL Grs Jeso o 0:99 
* LC 1 - - : AF I/AT 0.06 0.05 0.04 o:08 AF II/AT ao Gra a 0:20 
VENDAS: REI/TV . . e É MERCADO DE ny Sica 0.01 0.00 0.00 
RE/TV 0.11 0.11 pila Ga 
Ra qo 8:54 2.48 3.19 i NANCE IRA: DF/RF : + s DESPESA FINA CI E [FCP4FPL) 0.23 . 0.24 88 dose 
ALAVANC. FINANC. : LONO/PL-(LONO+DFL )/A 0.02 0.05 . : 
1 
Jão em o a = mi da 
(continuação) 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA . 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
memancancoco--==nemuni nn nnnnn nn ATIVIDADE=SIDERURGIA CLASSE=2 ====.. 3 nn nnnnenn nn 
INDICADORES 1978 1980 1982 1983 
TAXA DE LUCRO: - LO/PL 0.16 0.16 0.13 o. 
LNO/PL -0.07 -0.08 -0.17 -0.11 
LONO/PL 0.09 0.08 -0.05 0.00 LONOC/PL 0.06 0.03 -0.14 -0.04 
LL/PL 0.05 0.01 -0.15 -0.05 MARGEM DE LUCRO: MARK=UP . 0.40 0.32 0.38 0.49 
LOZROL 0.16 0.13 0.13 0.18 
UND/ROL 7 -0.06 -0.06 -0.17 -0.18 
LONO/ROL 0.09 0.06 -0.05 0.00 
(LONO+DFL )/ROL 0.16 0.13 0.15 0.21 
(LONO "DF )/ROL 0.18 0.16 0.19 0.26 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL 1.23 1.81 1.75 1.25 EE/PL 1.33 2.08 2.06 1.52 ET/PL 1.55 2.M 2.81 1.76 
LC o 40147 0.76 0.62 0.69 
AF T/AT 0.03 0.02 0.02 0.02 AF LI/ATO- 0.07 0.05 0.06 0.05 MERCADO DE VENDAS: REI/TV 0.08 0.08 0.14 0.31 
RENI/TV , 0.00 0.00 0.00 0.01 




2.2 Máquinas Ferramentas 
às empresas de mãquinas ferramentas promoveram todos 
os movimentos típiccs das empresas lideres da economia  brasi 
leira, tal como descrevemos na parte 1. 
Cancelaram dívidas em magnitude muito expressiva: o 
endividamento globa 1 (ET/PL) em 1983 se reduz à metade do va lor maximo alcançado em 1978 (68 e 1328, Tespectivamente). Re converteram seus ativos na direção de ativos não operacionais. 
As aplicações financeiras como Proporção do ativo passam de 8 
para 193 entre 1978 e 1983, Elevaram a margem bruta de lucro (mark-up), de 69: em 1978 Para 98% em 1983, E canalizaram maior Parcela de suas vendas Para, o mercado externo (12% em 1978; 18% em 1983). 
Puderam assim, melhorar Substancialmente seu balanço com a relação despesa/recoi 
3,97 para 0,90 
financeiro, 
e despesa financeira 11 qui 
) 
da para recejta financeira liquida), E aumentar suas mar gens líquidas de lucro: 173 nos anos de 1978 e 1980 para 27% em 1952 e 205 em 1983, 
Hã uma clara vantagem no desempenho das empresas: de 
maior porte Go Setor, que não deriva do balanço financeiro. Na Verdade, a Fedução da relação DF/RP & maior entre as empresas da sa T, de Tenor tarunto, A vantagem explica-se pelo au mento do Markup, múito Bis expressivo nas empresas de maior Porto e, dPIrenterento, na Penetração mais ampla das empresas 
57 
ão cas : de exportaça maiores em mercados externos. As receitas e 
ntes en % mente consta empresas desta classe mantêm-se praticame 
che-. 
. 
a classe II 6 e 9$ do total das vendas; as das empresas d 
8. gam a alcançar 34% em 1983 (15% em 1978) 
 
TABELA 11,2 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAM NTO, LIQUIDEZ E OUTROS, POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
=mmenn Dons DDD nn n nm ATIVIDADE=MAQ. FERRAMENTAS CLASSE=TOTAL 
INDICADORES, 1978 1980 * 1982 1983 
FAXA DE LUCRO: LO/PL - 0.27 à 0.39 0.27 0.19 END/PL -0.04 -0.08 0.03 -0.03 Lono/PL 0.23 . 0.32 0.20 qr LONDE/PL 0.12 Dita 0.10 -0.13 LL/PI 0.09 0.06 0.06 -0.16 MARGEM DE LUCRO: MARK- UP 0.69 0.74 0.92 0.98 
LO/ROL 0.20 0.22 0.25 0.23 LHO/ROL -0.03 -0.04 0.02 -0.03 Lott /ROL 0.17 0.17 0.27 0.20 (LONO DFL )/ROL 0.21 0.22 0.28 0.19 CLONO DF )/ROL 0.23 0.24 0.35 0.30 ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL a 0.47 0.56 0.27 0.31 EE/PL 0.65 0.84 0.39 0.12 ET/PL 1.32 1.36 o.70 U.68 LC + 1.49 1.41 1.86 1.70 5 AF I/AT p.06 0.07 0.11 0.11 AF II/AT 0.08 0.12 0.17 0.19 MERCADO DE VENDAS: REI/TV 0.09 0.16 0.13 0.18 RENIZTV 0.03 0.03, 0.00 0.00 RE/TV 0.12 0.19 o. la 0.18 RVMI/TV o.B8B * 0.81 0.86 0.82 DESPESA FINANCEIRA: DF/RF 3.97 3.46 1.10 0.90 . DE /(FCP+FPL) 0.18 0.23 0.34 0.29 ALAVANC, FINANC.:  LONO/PL-(LONO+DFL)/A 0.09 0.15 0.12 0.07 
' 
(continuação) 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA . 
INDICADDRES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
Toma emana na nono nonannnno nn ATIVIDADE =MAQ. FERRAMENTAS CLASSE=1 --==—=—. 2 ncunannnn nn 
INDICADORES 1978 1980 1982 1983 
TAXA DE LUCRO: LO/PL 0.26 0.41 0.27 0.15 LND/PL -0.07 -0.09 0.03 -0.02 LONO/PL “0.19 0.52 0.30 0.13 
LONOC/PL - 0.13 0.16 0.13 -0.15 
LL/PL 0.08 0.09 0.09 -0.17 
MARGEM DE LUCRO: MARK -UP 0.72 0.83 1.00 0.50 
LO/ROL 0.17 0.22 0.25 0.18 
LND/ROL . -0.05 -D.05 0.03 -0.02 
LONO/ROL 0.13 0.17 0.28 0.16 
(LONO+DFL )/ROL 0.18 0.22 0.31 0.12 
(LOND+DF )/ROL 0.19 0.23 0.35 0.26 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL 0.41 0.39 0.19 0.24 EE/PL 0.59 0.71 0.34 0.37 
ET/PL 1.56 1.24 0.58 0.61 
LC 1.18 1.45 1.82 1.58 AF I/AT 0.08 0.07 0.09 0.10 
AF 11/AT 0.10 0.10 0.17 0.19 
MERCADO DE VENDAS: REI/TV 0.06 0.08 0.07 0.07 RENI/TV 0.00 0.01 0.01 0.00 RE/TV 0.06 0.09 0.08 0.07 
RVML/TV 0.94 0.91 0.92 0.83 
DESPESA FINANCEIRA: DE /RE 5.86 5.16 1.95 0.7 DF /(FCPAFPL) 0.24 0.28 0.44 0.36 
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SON SI DERAncSLnNDTosDana 2.3 Material Eletrônico 
REDE ARE Dr DR o of Pool á 
. pia TT 
OPOGO-0C006006-060060-G0 
? 
a diferenças. Aqui também o corte segundo tamanho “esa z i 
nside- amb as classes CO A rentabilidade & muito elevada para e er -de maio - f empresas: d aior entre as : radas nas Tabelas II. 3 mas ê&m SOSSOSNTARBECLENCO Gon nas 8 20000000000000-000000000 
porte. 
. 
: a eriormente ana 
Uma outra semelhança com o segmento a 
de um €& x - desempenho . , " lisado; à discrepância entre os padrões de A escapa : - . É 
jnanceiros e 
899" BRAS LARES eSNAganeAE out de t ho não vem de desempenhos fi 
O900000006056- “Sad dadrRads ; Fo grupo de taman bilidade explica-se 
renciados. O diferencial de taxas de renta te ele 
' 
. a : = r, es - 
. ja do setor
também pela evolução do mark-up. Na méd stante pa n eteve-se CO Vou-se no periodo de 45 para 65%, mas man a classe 
resas da Ses ara as emp á É 
NONSOBASLARSESSLsOnnAga- ra as empresas da classe I: 66%. P atas Go OGOCOCOOCOCOS- ESdoddoads 
7 tã raiz da explicaç 
' 
II elevou-se de 42 para 66%. Isto es ta últi . es ae : onais para , * Porque a margem e a taxa de lucro caso 18 para 26% 
P E ssando de Ma classe são crescentes no período, pa lasse I ve 
ara a € ar (margem) 69% (taxa), enquanto P us 
g 
gem) e de 44 para 19%) e decrêscimo e if em (16 para 
7
tifica-se pequeno aumento da marg Ba 5 da Ti 
ED as 
taxa de lucro (49 para 418). 
a = 
: a Site z ES 
, 
à 
Jã a “DAS rasos Et! 
1 (onde 
sã sa 24 
= na 
2ESSs LBE SOS ua EPs Ca pe 
jucro não operacio 
CSgESSnSEoÓNIa “annrneco 
Pode-se observar que O A ijnancei 
S499450=6=Sducuuny DIS 
ceitas fina = 
Posadas sa To yyn O EREUUTLLO 
esas e ré ., influi decisivamente o balanço de desp e taxas 




8 u É Eos ras) ência na formação a 
É E E a us 
apresenta pouca influênc lucro operacio- õ 3 õ g Es 
mente, O 
5 E + = 
de lucro q do setor. Geral a e 
3 y 5 w Ea 
as empresas m torno a 2-4% da re 
wu w ; 
ses € n . clas 
: E < ER: 2 al (LNO) situa-se para ambas as x E = 3 Wo s a E a = na r = tu “ SE 
da, 
trênico é de pouca inpor- air ctrê 
Gy Notes que para as capresas de material eletro nn Vas T at 
> ans domis 
sCprmo tos 
o de V quis 
cxternis. 
mn | é 
E vo 
4 ; S 
ane + faco am: mais
 se »ontos, O um 
Ss
62 
ceita operacional liquida, não sofrendo variações bruscas 
periodo, mesmo nos anos em que as taxas de juros mais se eleva 
ram no pais (primeiros anos dos 80). 
Em muito, a influência modesta e regular do balanço 
financeiro sobre o desempenho global das empresas deve-se à 
composição de suas fontes de financiamento, entre capital de 
terceiros e capital prôprio. Em nenhum momento do periodo o 
grau de endividamento das empresas (mesmo as da classe de tama 
nho menor) foi excessivo, sobretudo quanto ao componente subme 
tido às variações bruscas de taxas de juros e de câmbio - o en 
dividamento bancário. As empresas de menór porte até mesmo 
contraíram o endividamento, mas este ao fim do periodo era ain 
da superior às maiores, que O elevaram embora em proporção pe 
quena 
O conjunto das empresas de material eletrônico revela, 
portanto, como caracteristicas centrais, a elevada rentabilida 
Ge de origem produtiva e equilíbrio na composição Paes suas fon 
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IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, CNDIVIDANENTO, LIQUIDEZ E QUTROS 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO ' 
  
TAXA DE LUCRO: 
MARGEM DE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: 









TAXA DE LUCRO: 
MARGEM CE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: 
MERCADO DE VENDAS: REI/TV 
DESPESA FINANCE LR 
ALAVANC. FINANC. : 
INDICADORES 1978 1980 1882 1983 
LO/PL “o. 
LNO/PL -0.21 -8:16 9.48 0.41 
LONO/PL 0.28 0.34 -0.12 -0.04 
LONDC/PL 0:17 6:38 0.35 0.37 
LL/PL 0.08 60 0.16 
-0.05 
MARK -UP 0.66 0.65 . 9.07 -0.17 
LO/ROL 0.16 0.15 0.53 0.66 
LNO/ROL - -0.07 -0:04 0.17 0.19 
LONO/ROL 0.09 0:12 -0.04 -0.02 
(LONINDFL ) /ROL 0.15 0:15 9.13 6.17 
(LONO+DE ) /ROL 0.16 0:16 0.17 0.22 
EB/PL - 1.12" 0.60 0,22 0.31 
EE/PL 1.82 1:36 0.84 *0.76 
ET/PL 3:82 2:10 2:08 214, 
AF I/AT gee 0:35 1.12 0:99 
peidar 6:66 6:86 on 0:58 TV . . - 1 
RENI/TV sa 0.06 0.02 0.01. a 
RE/1V 0.07 ' 0.00 0.00" a « 0.06 0.02 
VMI/TV 0.93 0.94 0.02 
DE/RE 10.50 + 3.70 9.88 0.98 Esfsree Na) ER E sã a! NO/PL -(LONO+ . . 41 LONO+DFL)/A 0.15. 0.20 0.20 0:24. 
' 
(continuação) 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSDA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANH UN . CLAS  O SEGU DO O ANO 
ATIVIDADE=MAT. ELETRONICO CLASSE =2 
INDICADORES 1978 * 1980 1982 1983 
LO/PL - 0.44 0.45 0.61 0.59 
LNO/PL -0.05 -0.04 .-0.n -0.10 
LOND/PL 6.40 0.41 +“ 0.50 0.58 
LONOC/PL 0.26 0.17 0.18 0.12 
L/PL 0.22 0.14 0.11 0.08 
MARK-UP 0.42 0.55 0.56 0.64 
O/ROL “0.18 0.18 0.22 0.26 
ENO/ROL -0.02 -0.02 -D.04 -0.04 
LONO/ROL 0.16 0.16 0.18 0.22 
(LONO4DFL )/ROL 0.21 0.20 - 0.24 0.28 
(LUNO+DF )/ROL” 0.22 0.21 6.26 0.30 
EB/PL 0.41 , 0.50 0.48 0.48 
EE/PL 0.83 0.95 1.01 1.11 
ET/PL 1.90 1.27 1.38 1.48 
tc 1.69 1.39 1.41 1.44 
AF I/AT 0.07 0.04 0.04 0.06 
AF LIZAT 0.18 0.10 0.11 0.12 
0.03 0.06 0.02 0.01 
RENIZTV 0,00 0.00. 0.00 0.00 QR 
FARO 0.03 0.05 0.02 0.01 
RYMI/TV 0.97 0.94 0.98 0.99 
A: DE/RE 14.24 5.60 3.35 2.20 
DF/LFCP4FPL) 0.36 0.27 0.as 0.41 
LONO/PL-(LONO+DFL)/A o. 1a 0.18 0,23 0.3
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. 2.4 Material de Transporte 
o , de Separamos do conjunto das empresas de material 
, - racte transporte as montadoras de automóveis, que apresentam ca 
. o Físticas próprias, e que. pelo seu peso condicionariam todo 
setor, tende- ho nos referirmos a material de transporte suben 
e . as Se tratar-se das empresas do setor excluídas as montadoras. 
to As empresas de material de transporte promoveram o 
. en dos os ajustes que foram permitidos às empresas processar, en 
e. Slobando, neste caso, as empresas maiores e de menor port 
. - 
e cor Às principais mudanças nas contas patrimoniais 
Fentes foram os seguintes: 
ues, Do lado ativo, além dá contração da conta de estoq 
ã = > io à Orientação £oi flaramente na direção dos ativos não operacio 
mê , : ito 
hais. Na media do setor, as aplicações financeiras (conce 
: 15% mais êmplo, AFII) sobre o total do ativo cresceu de 9 pará 
entre 1978 e 1983, 
das despesas finance 
* ras de 1,73 em 1978 
adução Este foi um fator que permitiu a reduç 
ão nun Para 1,29 em 1983, Note que a relação NUL 
Ca foi de valor elevado, 
Porte, 
maior sobretudo para as empresas de 
ideram 
As de Menor tamanho foram, a propósito, as que púd 
*eduzir 
: ia j men Sbstancialmente à relação, escapando do estrangulamen 
= ai de Para as Cmpresas da classe I, a relação € 2,94 em 1978 Para 1,10 em 1978, 
B ui º lado Passivo, teríamos a observar o relativo equi 
. - ijnanceí iras como proporção das receitas fi 
  - ã mark-UP. - em termos de tamanho & na evolução do 
67 
: “grau de endivida 
líbrio entre as fontes de financiamento. O gr 
esas : ntre as empre 
mento nunca foi excessivo e revelou-se menor € 
- alanço finan 
de menor porte. Este & outro fator para que o b ç 
111 do setor. Ceiro não comprometesse a rentabilidade do 
- : 1 
operaciona 
Nas Tabelas II.4 vê-se como o lucro 
nao  
cro do axas de du em nenhum momento comprometeu as margens e t 
»s de ta . s as classes e 
setor e isto pode ser generalizado para toda 
= 6 classes). manho (mesmo se utilizamos a desagregação em 
ser notada Onde alguma diferença significativa pode 
Na média, Ele 
mas este ê um cen 8 e 1983, aumenta, de 44% para 64% entre 197 (us 
ior ãe tamanho mai 
Portamento típico das empresas da classe ju de 43 para 58%. 
































ô m tor trimônio,e Ea 
sobre pa s de lucro Operacional liquida; as taxa : dos 70 eram de mar 
= os finais PO a 25 a 30%. Os padrões dos an ordem de 20 a júcro da 
Sem liquida em torno a 15% e taxa de 
: janão Oo coa rivilegia - mpre P 25% D í estamos se . e tir que 
te 
vemos adver q etária do balanço. Es 
Ceito ce. lucro antes da correção mone ãa real situa - a - — , análise 
"Os parece indicador mais seguro para à jucro apês a cer - 80, o iu é T ção financeira das empresas. Nos anos ' 
-.. jais passivas. iações cambiai 
Feção sofreu muita influência das vartaçoé
68 
: ' ' , “a 
ê o au 
Um último movimento deve ser ainda assinalado 
ea “restrito às 
mento das vendas, no exterior, fenômeno praticamente . 
. 
mento em 
empresas de maior tamanho. Na média do setor, o fatura : . 
13 para 
mercado externo sobre O total das vendas aumentou de 
a pro 
19% entre 1978 e 1983. Entre as empresas da classe I, . = t. 
. tre as da 
Porção quase não variou, oscilando entre 5 e 73, en 
classe II,evoluiu de 17 para 258, 
2.4.1 Automobilística = CModilistica 
e tintas. 
Este segmento apresenta características bem dis . 
. em em 
Primeiramente, trata-se de setor altamente concentrado 
. 
. . mensão 
Presas Sigantescas, Segundo, & neste segmento onde a di 
. 
. . mais 
financeira mostrou-se extremamente desfavorável. Vejamos de perto este problema. - 
80 com 
Às empresas automobilísticas entraram nos anos 
983. 
elevado endividamento, que somente começou a declinar em 1 . 
e tas d 
Como em Outros Setores, buscaram elevar: as margens bru 
: ão das 
lucro e Compensar a queda das vendas internas com ampliaçã EXportações, 
978 e 
O mark-up elevou-se de 19 para 37% entre 1 . 
tal 
1983 e as vendas externas Chegaram a representar 1/3 do to , em 1983, eram com is 
“ro PPeracionais, 
| , de lu 
Pud to recuperar as margens e taxas . 
5 pa A margem Operacional (LO/ROL) passa de 5 P 
e 
ta 123 go início ao fim do período e a taxa operacional sobr º Patrimônio, de 15 para 268. : ia dos Mas mesmo assim, na maior 
ànos q lucro não o 
ncei 
Peracional - que carrega o balanço fina . Fo = não, permitiu 
ro que O resultado final refletisse o ganho PIS 
  
69 
, ) ssim como a ta dutivo. A margem líquida de lucro (LONO/ROL), a E 
, 
linando a xa de lucro antes da correção (LONO/PL) foram dec . mam-se 
1983 recuperam-s 1983, alcançando níveis como zero ou 1%. Em 
€ alcançam 5% em ambos os casos. 
sô puderam 
ece, as empresas deste segmento, 
scansoo é 
so, em algum atraso,Feagir e recompor suas contas financeiras com algu $ re 
anos se mento nos 1983, mas o processo deve ter tido prosseguí t 
que informações, exceto as guintes Para os quais nao temos ) Pe 
nte isto. m precisame reunimos na amostra da Parte I, que sugerem Pp
TABELA II.4 
IMPOSTO DE RENDA DF PESSOA JURIDICA - 
INDICADORES DE RENTADILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
ATIVIDADE “MAT. TRANSPORTE (*) CLASSESTOTAL -===="==" 2.00 002 0nnnnnnonennn oo on non nn on
INDICADORES 1978 1980 1982 1983 
TAXA DE LUCRO: LO/PL 0.26 . 3 
LHO/PL -0.03 «9.04 Ea -9108 
LONO/PL 0.23 0.27 ; , 0.31 0.27 
LONOC/PL 0.17 0.14 o. 18 0.05 
EL/PL 0:12 0:09 0.13 -0.00 
MARGEM DE LUCRO: MARK =UP 0.44 0.50 0.54 E 0.6 
LO/ROL 0.15 0.17 0.20 8:24 
LND/ROL -0.02 -0.02 -0.01 -0.04 
LOND/ROL 0.13 0.15 0.19 0.20 
(LONO4DFL )/ROL 0.16 0:18 0.22 0.22 
. (LOHO+DF J/ROL 0:19 0:22 0.28 3 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL 0.52 0.59 0.55 8:71 
. EE/PL 0,74 0.85 0.15 0.92 
ET/PL 1.28 1.50 1:17 1:31 
LC 2.66 1.49 1.67 1.49 
AF I/AT 0.06 0.05 “ 0.09 0.09 
AF LI/AT 0.09 0.11 0.17 - 
MERCADO DE, VENDAS: REI/TV 0.10 0.13 0.14 8:18 
RENI/TV 0.03 0.04 0.01 er 
RE/TV 0.13 0.17 0.15 0.19 
RVMI/TV 0.87 0.83 0.85 a 
DESPESA FINANCEIRA: DE/RF 1.73 1.70 1.52 5a 
E DF/(FCP+FPL) 0:21 0.23 0.24 01? 
C. FINANC.:  LOHNO/PL-(LONO4DEL)/A 0.15 0.15 0.15 o.14 
(continuação) 
. IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
“POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
DR ATIVIDADE=MAT. 
TRANSPORTE (1) CLASSES! -====""""="="00 o oosaaonoonaaniaaaaaaaaoooo==0" 
INDICADORES 1978 1880 + 1982 1989 
TAXA DE LUCRO: LO/PL 
0.20 0.28 0.29 
" - 0.24 
LNO/PL -0.04 -0.04 -  -0.04 -0.01 
LONO/PL 0.16 0.28 0.26 
0.24 
LONOC/PL 0.12 0.16 0.10 
o.n6 
LL/PL 0.08 0.10 
0.05 0.01 
MARGEM DE LUCRO: MARK-UP . 0.42 
0.48 0.52 0.58 
LO/ROL 0.11 0.15 
0.18 0.20 
LNN/ROL -0.02 -0.02 
-0.02 . -0.01 
LONO/ROL . 0.09 0.13 0.16 0.19 
(LONO4 DFL )/ROL 0.13 0.16 0.18 
0.20 
(LONO+4DF ) /ROL 0.15 0.18 0.22 
0.25 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL 0.42 
0:31 0.20 6.29 
EE/PL 0.56 0.61 0.43 0.62 
ET/PL 1:27 1.12 0.83 : 0.89 
LC 2.14 1.56 1.45 1.83 
. AF I/AT 0.04 c.05 0.07 
0.07 
AF II/AT 0.07 0.1 0.13 0.12 
HERCADO DE VENDAS: REI/TV 0,04 0.07 0.05 2 RENI/TV 0.02 0.01" 0.00 0.00 
RE/TV 0.05 0.07 0.05 qa! 
RVMI/TV . 0.95 0.89 0.95 0.93 
DESPESA FINANCEIRA: DE/RF 2.94 3.40 
1.66 110 
DF /(FCP+FPL) 0.22 0.30 0.52 0.19 






TAXA DE LUCRO: 
MARGEM DE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: 
MERCADO DE VENDAS: 
.DESPESA FINANCEIRA: 
ALAVANC. FINANC.: 
TAXA DE LUCRO: 
MARGEM DE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: ER/PL 
EE 
MERCADO DE VENDAS: 
(continuação) 
IMPOSTO DE RENDA DE 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 












(LUHOADEL )/ROL 0.17 





AF I/AT 0,07 





DP /RF 1.44 
DE/(FCP+FPL) 0.20 
LONO/PL-(LONO+DFL)/A 0.19 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
TRANSPORTE (t) CLASSE=2 
PESSOA JURIDICA 







































































IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 


















































































































































2.5 Papel e Celulose - 
São muito desiguais os resultados segundo as classes 
de tamanho para as empresas de papel e Celulose. As maiores 
apresentaram vantagem muito acentuada. Aparentemente ambos os 
fatores - produtivo e financeiro - tiveram papel de 
no processo, 
. 
Desconsiderando Os efeitos financeiros e demais recei 
tas e despesas não operacionais, as margens e taxas de lucro 
do segmento de maior porte apresentaram tendência de crescimen 
to nos anos 80. Em 1983, a taxa de lucro operacional alcançou 
17% e a margem operacional, 253. As do segmento de menores em Presas, por seu turno, além de Se situarem a níveis muito meno res, não apresentaram sinal de ascenção. Em 1983, eram de 9 e 128, respectivamente, 
A evolução go mark-up - muito mais acentuado entre as 
empresas da classe maior - & o fator que pode ser destacado, 
Has o que mais chama a atenção & o crescimento das vendas ex- 
ternas das empresas maiores, não acompanhadas pelas de 
Assim, entre 1978 é 1983, 
menor 
porte, 
a proporção das vendas exter 
nas no total cresceu de 9 para 35% para as empresas da 
Il; à Proporção relativa às empresas da classe 
Para 78, 
Em ambas as classes, o endividamento declinou e resul 





a Mas isto não significa que as empresas menores ia ii bs 
mesma sorte das grandes em contrair as despesas financeiras 5 
quidas. Faltou-lhes condições de liquidez que permitissem E 
fruir dos juros altos, como receitas financeiras, na aqu 
Porção das grandes, Estas, reduzindo o endividamento, E a 
. i ram parte do impacto do aumento das taxas de juros nos aeria 
e obtendo condições de geração interna de recursos nas 
, ma financeiro. Puderam promover aplicações lucrativas no siste 
Bs do esentavan 1, As receitas financeiras deste grupo, que repr . ] 1983. (Para faturamento liquido em 1978, evoluem para 5,1% em 
As despe mo ano). às menores o percentual alcança 3,8% no mes 
= S, mas -cão das vendas, Sas financeiras também crescem como proporça 
3 (12,5% para em ritmo menor: de 8,9% em 1978 para 9,1% em 198 t 
às empresas menores em 1983). 
1 
: 1 foi -possíve Assim, para as empresas de maior porte, 
is era 
jucro não .op Squilibrar o balanço financeiro corrente. ç 
: vir 5 1980, torna-se = “lonal que era crescentemente negativo até 1280, 
Desta forma, pu tualmente nulo em 1983 (LNO/ROL = o em 1983). 
crescimen- 
iquido, O deram absorver internamente como lucro líquido, 
t 
º do lucro Operacional. 
= a evolu m quanto pa As menores, alêm de terem ficado aque 










des para q 
classe I tenham 
FI 
a j 's É 




ão de margem ope 
na 
l de 4% em 
1983, partin 
g 
11 tenham regis 












IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDE 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
  
TAXA DE LUCRO: 
MARGEM DE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: 
MERCADO DE VENDAS: 
DESPESA FINANCEIRA: 
ALAVANC. FINANC. : 
INDICADORES 
FEBOAROL 










LONO/PL = (LONO+DE  )/A 
—- ATIVIDADE =PAPEL E CELULOSE CLASSE =1   
INDICADORES 
TAXA DE LUCRO: 
MARGEM DE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: 
MERCADO DE VENDAS: 
DESPESA FINANCE IRA 






















-=--== ATIVIDADE =PAPEL E CELULOSE CLASSE=1DTAL 




1978 1980 1982 
1983 
.21 0.12 o. 14 
Bd -8:08 -0.01 -0.02 
0.06 0.19 0.12 0.12 
0,02 0.17 0.11 0.05 
00" 0.13' 0.08 0.02 
0:29 0.49 0.42 0.53 
0.09 0.19. 0.16 0.19 
-0.04 -D.02 -0.01 -0.03 
0.06 0.17 0.15 0.16 
0.12 0.23 0.22 0.22 
0.14 0.25. 0.26 0.27 
0.57 0.55 0.50 
0.48 
0.73 0.67 0.62 0.58 
0.91 0.85. 0.77 
0.74 
1.20 1.30 1.12 1.15 
0.04 0.06 0.05 0.06- 
0,25 0.24 0.20 0.20 
) 0.05 0.10 0.16 0.22 
0.00 0.01 0.01 0.01 a 
0.05 —O 1 0.17 0.23 a 
0.95 0.89 0.83 0.77 
5.01 3.66 2.86 2.29 
0.15 0.14 0.17 0.15 
-0.01 0.06 0.02 0.03 
, 
(continuação) 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILICADE. ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS. 
POR ATIVIDADE E CLASSE CE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
, 
1978 1980 1982 1983 
0.13 0.18 . 0.09 0.09 
-D.06 0.01 -0.05 -0.06 
0.07 0.19 0.03 0.03 
. 0.06 0.14 o.m -2.06 
0.04 0.10 0.00 -0.08 
0.36 0.43 Q.31 0.38 
0.10 0.15 0.11 0.12 
-0.05 0.01 -0.07 -0.08 
0.05 0.17 0.04 0.04 
0.11 0.21 0.15 0.13 
0.12 0.23 0.18 0.17 
0.50 0.23 0.43 0.44 
0.76 0.38 0.59 0.60 
1.02 0.59 0.74 0.76 
1.25 1.24 0.91 0.80 
0.05 0.05 0.03 0.04 
o. 13 0.37 0.20 0.25 
0.02 0.03 0.08 0.04 
ag 
0.00 0.01 0.02 0.02 
3 
0.02 0.04 0.10 9.07 
0.98 0.96 0.90 0.93 
4.83 A.34 8.07 3.28 
0.19 0.30 0.25 0.21 






























































































































































































































































































































































































































































    
79 
2.6 Produtos de Matérias Plásticas 
Tanto empresas de maior porte, quanto as de classe de 
e se tamanho inferior passaram por movimentos semelhantes nest e
não 
tor, embora as maiores, devido ao desempenho estritamente a 
Operacional, tenham registrado alguma vantagem. 
Este foi o único setor onde a margem 
bruta de 
(mark-up) não variou, mesmo entre as maiores empresas. 
da o setor em que menos alterou-se a composição dos 
de vendas. A margem bruta permaneceu em todo o período e! 
No de 58-59% na média do setor e o mertado externo abso 
1983 apenas 4% das vendas totais. 







Ô nanho. ligado e isto inclui as empresas das duas classes de tam 
M re
s 
“Fgens e taxas de lucro sempre apresentaram valo 
o nceiros S Movimentos mais sensíveis nos indicadores fina 
idame 
Produtos de matôria plástica se localizaram nº endiv 
a 








Ê - e as de men 
Crença de desempenho entre as empresas maiores 
Porte, 
ant 
O grau de endividamento declinou dur 
Par í 
à ambas as classes de tamanho. Mas foi ma 
Se avidare "Presas maiores. Neste caso o endividar 
Para apenas 47 
I21 - 
é. Entre as empresas menores a redução foid 
em 1 . 
º78 e 1980 para 78º em 1983. O proce 
io U 
% em 1983 após ter alcançaco 









sso permitiu que as
Os va 
i 
a lores positivos da .relação LNO/ROL nos anos ae e 198 & 3 para as empresas da classe II (3 e 94 t respectiva- mente) em Parte explicam- 
Se por esta contenção mais efetiva das de in spesas fi anceiras liquidas Mas & fruto de dois outros fa 
Imente importantes entre as 
matéria plástica: o resultado 
liqui 
e de vendas de bens do ativo permanen 
83). A if Cro entre as empre S diferenças de margens de lu 
E Sas maio 
o res a e me ” anos finais do Perto, Pores, que se acentuam nos 
r t em origem Principal 
no 
OPeracional. 
ferenciado do lucro nã desempenho di 
ão 
Pela Tentabilidade men Foi ele o responsável 
or ; das ria ser, empresas da classe caso Contasse I do que pode 
E apen 2 margem licui faia Fentabilidade i i Guida destas a produtiva. Assim, a ] Mpresa : Produtiva Subia a 18x S foi de 134 em 1982, quando a E Para as trário, o lucro não ope CnPresas da classe II, ao con é tacion ] 
- 
“A na al acre raem Produtiva foi de O Scentou o lucro produtivo. 
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IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
POR ATIVIDAVE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
ATIVIDADE “PROD. MAT. PLASTICO CLASSE=1 
INDICADORES 1978 1980 1982 1983 
LUCRO: LO/PL 0.33 0.40 0.29 0.29 
TAMAR DER E LNO/PL -0.06 -0.05 -0.07 -0.03 
LOND/PL 0.27 . 0.35 0.21 0.26 
LOHNOC/PL 0.22 0.26 0.04 0.06 
LL/PL 0.17 0.18 0.00 - 0.00 
MARGEM DE LUCRO: MARK-UP 0.55 0.56 0.56 0.57 
LO/ROL 0.16 0.19 0.18 0.19 
LNO/ROL -0.03 -0.02 -D.05 -0.02 
LOHO/ROL 0.13 0.17 “0.13 0.17 
(LONOtDFL )/ROL 0.18 0.22 0.19 0.20 
(LONO+DF ) /ROL o. 19 0.23 0.22 0.25 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL 0.40 0.39 0.34 0.24 
y EE/PL 0.67 0.67 0.57 0.53 
ET/PL 1.00 1.00 0.81 0.78 
LC 1.63 1.34 1.42 1.42 
AF I/AT 0.08 0.07 0.07 0.07 
AF II/AT 0.13 0.165 0.16 0.16 
MERCADO DE VENDAS: REI/TV 0.01 0.02 0.03 0.04 
RENI/ZTV 0.00 0.00 0.00 0.01 
RE/TV 0.01 0.02 0.03 0.05 
, RVMI/TV 0.99 0.98 0.97 0.95 
DESPESA FINANCEIRA: DE/RE 4.53 5.10 2.94 1.50 
DF/(FCP+FPL) 0.31 0.32 0.45 0.47 
ALAVANC. FINANC.:  LONO/PL-(LONO+DEL )/A 0.10 0.13 0.04 0.09 
, (continuação) 
1 
: IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
--—-emeneacceemenemeo on na somem ano nn ATIVIDADE =PROD.' MAT. PLASTICO CLASSE=2 -========. 0000022 nin sono nn mnnnaanno 
INDICADORES 1978 1980 1982 1983 
TAXA DE LUCRO: LO/PL 0.33 0.64 . 0.35 0.22 
LNO/PL -0.02 -0.06 0.05 0.09 
LONO/PL 0.31 0.58 0.42 0.30 
à LONOC/PL 0.22 0.42 0.23 0.07 
LL/PL . 0.16 0.27. o.18 0.05 
MARGEM DE LUCRO: MARK-UP 0.65 0.63 0.76 . 0.64 
LO/ROL 0.15 0.22 0.24 0.22 
LNI/ROL , -0.01 -0.02 0.03 0.09 
LONO/ROL 0.15 0.20 0.27 0.31 
(LUNO+DFL )/ROL 0.18 0.24 0.30 0.32 
(LOMO+DF ) /ROL 0.20 0.27 0.33 0.37 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL 0.10 0.47 0.18 0.19 
. EE/PL 0.68 0.83 0.33 
0.38 
ET/PL 0.95 1.21 o.5a 0.47 
LC 1.69, 1.35 2.06 2.07 
. nF I/AT o.io 0.08 
0.09 0.12 
AF LI/AT 0.19 0.15 0.26 Sião 
MERCADO DE VENDAS: REI/TV 0.01 0.02 0.02 EISo 
RENIZTV 0.00 0.00 0.29 Soo 
RE/TV 0.01 0.02 0.31 0.98 
RVMI/TV 0.99 0.98 0.69 di 
DESPESA FINANCEINA: DF/RF 2.52 2.59 E 0:33 
DE /(FCP4FPL) 0.27 o.38 0.53 6.40 







o Setor têxtil constitui mais um caso em que o tama 
- 
S . 








(cerca ge 500) e Podemos então Operar com mais de duas clas 
e 
de tamanho, Tomamos individualmente 
as classes 1, 2 e 3, 
j a 
se 
êgregamos as classes 4, 5 e 6 para à Confecção do quadro a se 
Ri Ea 
= 
guir, 1) Sao várias as conclusões d 
mite extrair, 
Primeiramente, fica evidente que para todas as clas- SS à margem liquida de lucro (LONO/ROL) elevou-se. Em segun- 
do lugar, Observe-se qUe ampliou-se O diferencial de margens 
de lucro entre ºS classes. A elevação da margem bruta (mark - 
up, que também se deu de forma diferenciada (sobretudo se com Pararmos a classe l com as demais), explica em alguma medida 
ambos os 
Fesultados. Mas Se observarmos bem os valores para a 
ao início do periodo, mas mantinha 
Situava-se em 224 para a classe 
Isto significa que o aumento do 
lu Cro ºPeracional das empresas — geral para todas as classes 
de t 
ç 
ananho — teve influência decisiva no aumento da margem li 
qQuida 
e interesse que o quadro per 
85 
íguida era mais 
explica porque ao fim do periodo, a margem lig 
diferenciada. 
a o ução do lucr Como em casos de outros setores, a evoluç mo em ca osde . 
lobal ir o lucr  global 
não operacional atuou de forma a Festringir 0 
s maio g as empresa rs 
maiores. Em parte, isto foi pospigel ii 
emmar CO Parte, Ask 
tando des 
ividamento, cor 
res Contraíram mais fortemente o endividame » 
Tt a lT ia 
Er dispuseram. rque também dispuse 
Pêsas financeiras. De outra parte porque t 
mma aii no 
aplicações 
de melhores condições de liquidez para q 5 aa Eq opEtmalamaa a dados do quadro sobre e Eb 
Ceiras (Ap II/AT) e sobre o balanço financeiro ai a 
tram bem todos os processos que desembocaram, no a£ e. 
de empresa, em lucro não operacional positivo. (6% : - 978). 


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































TAXA DE LUCRO : 
MARGEM DE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: 
MERCADO DE VENDAS: 
DESPESA FINANCEIRA: 
ALAVANC. FINANC.: 
TAXA DE LUCRO: 
MARGEM DE LUCRO: 
ENDIV. E LIQUIDEZ: 
MERCADO DE VENDAS: 
DESPESA FINANCEIRA: 
ALAVANC. FINANC. : 
(continuação): 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURÍDICA INDICADORES DE RENTABIL IDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, É “o POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO e ==" 200000000 === ==-es=-> ATIVIDADESTEXTIL CLASSE =1 DOTTOS CC CSssSScenacor camas cndnaloSassil ama 
INDICADORES i 1978 1980 » 1982 1983 LO/PL 0.29 0.45 0.35 0.31. LNO/PL -0.09 -D.08 -0.14 -0.08 LONO/PL 0.20 0.38 0.22 0.23 LONOC/PL 0.14 “0.25 0.06 0.03 L/PL 0.11 0.17 0.02 -0.01 MARK -UP 0.4s . 0.55 0.58 0.62 “EOZROL 0.17 0.23 0.23 0.24 LNO/ROL -0.05 -0.04 -0.09 -0.06 LONO/ROL 0.11 0.19 o. 14 0.18 (LOND4DFL )/ROL 0.19 0.25 0.23 0.25 (LONO40F )/ROL 0.20 0.27 0.26 0.30 EB/PL 0.52 0.42 0.40 0.41 EE/PL 0.80 0.75 0.62 0.67 ET/PL 1.01 1.01 0.83 0.91 LC 1.57 1.43 1.43 1.36 AF IZAT 0.07 0.07 0.07 0.06 AF TI/AT 0.14 U.12 0.13 0.15 REI/TV 0.09 0.07 0.08 0.13 RENI/TV 0.00 0.00 0.01 0.01 RE/ZTV : 0.09 0.08 0.09 0.14 RVMI/TV 0.91 0.92 0.91 0.86 DF/RF 5.74 5.12 3.97 2.47 DE /(FCP+4FPL) 0.29 0.35 0.46 0.40: LOND/PL-(LONO+DFL)/A - 0.05 0.13 0.02 0.06 
1 
(continuação) 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
. 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO TRT RRCoSeDccaeccenenccaceenaali nn ATIVIDADE=TEXTIL CLASSE=2 CDS CRReor se endcAEs asso eme mma ccasmscicosill INDICADORES 1978 1980 1982 1983 LO/PL 
0.33 0.42 0.39 o 
LNO/PL 
-0.08 -0.05 -0,.04 0:07 
LONO/PL 
0.26 0.37 ' 0.35 0.39 
LONOC/PL . 0.16 0.25 0.18 o.17 
LL/PL 0.12 0.17 0.13 0.12 
MARK -UP . 0.51 0.59 0.61 0.67 
LO/ROoL 
0.19 0.23 0.24 0.24 
LHO/ZROL 
-0.04 -0.03 -0.03 0.06 
LONO/ROL 
0.15 0.20 0.21 “ 0.30 (LONO+DFL )/ROL 0.20 0.25 0.28 0.32 
(LOND4DF )/ROL 0.22 0.26 0.31 Õ:31 EB/PL 0.53 0.44 0.96 0.32 
EE/PL 0.74 0.66 c.58 0.51 ET/PL . 0.97 0.95 0.84 O.74 LC 1.46 1.48 1.52 1.55 AF I/AT 0.05 0.07 0.06 0.07 AF 1I1/AT 0.12 U.15 0.19 0.23 






2.8 — Alimentos 
. m- - 
ue conte 
Como em têxtil, vamos examinar um quadro q 
riginais 
Pla um número maior de classes de'tamanho (as seis orig 
= 
uloso — 
* Vide Apêndice II-A). Alimentos e o setor mais pop são mais de 1.000 empresa op- S na amostra —, e, sendo assim, tamos por incluir todas as seis classes, 
- - au- 
Repete-se a trajetória diferenciada do mark up menta ao longo do Periodo, as a as clas Porém em menor escala par 
Ses de empresas 
menores, 
o ara 






Na Verdade, o lucro operacional 
e em todas és classes 
as , ário d 
ao longo do Periodo, e ao contrãr 
a E ps S Guas Classes limites 
ivo ativ + exerceu papel 
ta 
. 
sor 2 No caso da classe de me E “Oncentra mais 
E a amos 










            
asse 5 lasse 5, cla e lasse 1 | classe 2| classe 3) classe 4 |c C se E 
€ Zz5 ron O 22 25 2 1978 24 25 25 e à 
198 28 28 30 39 983 
LO/ROL (2) E 
1978 6 8 E s e = 
1983 tó 1á 
=E 
ENO/ROL (3) 
A 0 4 
1978 = 3 . E 
1983 al sã 
aaa) 6 
Loxo/roL (3) 
os | x : 12 
16 1 
a = = 10 12 
22 
ET/pI, (2) q a 
1978 153 146 “175 do ii ni 
abs 93 105 | 2 aa me 
AP II/ND(s) , ' Ê 
1978 11 ” 3 | : 
Na 17 20 21 E boa 23 E
ema, 27 na O 19 33 28 078 5 9 13 
. e 
ii 10 12 16 Ra 
15 
Dr/Rp 
5 2,7 É a 1978 5,5 56 , 0 1,5 , 
1993 : , n 
3, 6 , 
DO
t 
1 LA foi de rebaixar dramati camente a 1 ar 
ta o Pape exerce o o o 
a 
=" = 
1 (que di 
gem de lucro, Em 1978, o resultado não operaciona 
lica- eiro) imp 
clui, observeros uma vez mais, o balanço financ 
conat 
operacio 
Va em desconto de 2 pentos Percentuais na margem E 
1983, 
- de 483, Em 
fque alcançou 6%), resultando em margem liquida 
a 
: - 1% (com z e 
Subtraia 11 Pontos, resultando margem líquida d 
da 
: 
s as empresa 
margem Operacional 
Situando-se 
em 103). Para 
ando 983, elev 
Classe 6 representou acrêscimo de 4 pontos em 1 ' à margem global dg 15% (valo ara F para a margem operacional) p 198. Em 1978 
de sse era 
1: O lucro Operacional para esta cla = 1% ea receita líquida. 
É 
redu correu 
Podemos Observar que em todas as classes o cão Sensivel do endividame nto. qualia Não temos informações sobre à 
tais como sua origem (moeda Naa 
Ses (taxas, prazos), o que  torn 
à anâlise Mais dificil, 
QUE dada a v LE: ê& suger 
O que os dados permitem & g no 
; 
orte 
antagem inicial Para empresas de maior p Campo £i Nance: 
jume nto, maior vo 
a vend mercados de 
las es 4,5 e 6), e 
ses : ondiço 
Jem da crise Econômica brasileira 
€ 
q E 
e Cntrarrestã-la financeiramente, 
no Como se pode observar 
m vam U 




e este foi me 
er ue absorv 
or Porte, ou tiveram q 
SCcnta des ] 
neu me ente * OU puderam tão som 
93 
re e e nceilras E (clas- é ad r  , | ntes condiço s fina sc tralizar as cC versa 
se 4). Ses 2 e 3 e mesmo a clas 
de to e êividamen “forma, os padrões de en a EE 
De qualquer 
: a têm, 190 pe 
resultarar dutiva que 
rentabilidade 
pro 
Eveis. E favorãv muito É resas do setor são mp 
as classes de e 
r
moacanenc-ceneennnenacacaneeeennmaneea aro ATIVIDADE =AL IMENTAÇÃO CLASSE=TOTAL 
TABELA II,8 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E 
POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO RINOSs 
INDICADORES 1978 1980 1982 1983 
TAXA DE LUCRO: LO/PL “0.21 0.23 ] E 
LNO/PL -0.05 -0.06 soa asa 
LONO/PL 0.16 0.16 0.1ã 0.24 
LONOC/PL 0.15 0.13 0.13 0.16 
LL/PL 0.12 0.09 0.09 0.11 
MARGEM DE LUCRO: MARK-UP 0.25 0.24 0.29 0.33 
LO/ROL D.07 0.08 0.09 0.13 
LNO/ZROL -0.02 -0.02 -0.02 -0.01 
LONO/ROL 0.06 0.06 0.07 0.12 
(LOND+DFL )/ROL 0.09 0.10 0.12 0.16 
(LONO +DF )/ROL 0.11 0.12 0.15 0.19 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL 0.81: 0.64 0.53 .0.45 
EE/PL Tel 0.93 0.78 0.71 
ET/PL 1.45 1.31 1.08 1.05 
LC 1.17 1.11 1.12 1.21 
AF I/AT 0.97 0.05 0.06 0.07 
AF II/AT 0.17 0.20 0.21 0.21 
MERCADO DE VENDAS: REI/TV 0.11 0.09 0.13 o. 14 
: RENI/TV 0.07 0.08 0.06 0.07 
RE/TV 0.18 0.18 0.19 0.21 
RVMI/TV 0.82 0.82 0.81 0.79 
DESPESA FINANCEIRA: DF/RF 3.28 3.77 2.58 2.17 
DE /(FCP+FPL) 0.17 0.26 0.31 0.31, 
ALAVANC. FINANC.:  LONO/PL-(LONO+DFL)/A 0.06 0.04 0.03 o.c9 
(continuação) 
IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA JURIDICA 
INDICADORES DE RENTABILIDADE, ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS, 
- POR ATIVIDADE E CLASSE DE TAMANHO SEGUNDO O ANO 
tescccemancecoonooocooeeecmenemeene mem em amam “ATIVIDADE =AL IMENTAÇÃO CLASSE=1 —-===———— ===... 2222 nn nuno nen nono nn 
INDICADORES “1978 1980 1982 1983 
TAXA DE LUCRO: LO/PL 0.18 0.20 0.16 0.19 
' LNO/PL -0.06 -0.06 -0.08 -0.07 
LONO/PL 0.12 0.13 o.o8 0.12 
LONOC/PL 0.12 0.13 0.08 0.06 
LL/PL 0.09 0.08 0.05 0.03 
MARGEM DE LUCRO: MARK -UP 0.25 0.25 0.28 0.29 
LO/ROL . 0.07 0.09 0.09 0.11 
LND/ROL -0.02 -0.03 -0.04 -0.04 
LONO/ROL 0.05 0.06 0.04 0.07 
(LOHO+4DEL ) /ROL 0.09 0.10 o. 10 0.12 
(LONO+DF )/ROL . 0.10 0.12 0.13 0.16 
ENDIV. E LIQUIDEZ: EB/PL ' 0.58 0.54 0.57 0.46 
' EE/PL 1.16 o.£20 0.80 0.68 
ET/PL 1.58 1.19 1.14 1.06 
LC 1.23 1.16 1.10 1.13 
AF I/AT 0.07 0.05 0.05 0.06 
AF TI/AT 0.14 NB 0.19 aaa 
MERCADO DE VENDAS: REI/TV 0.06 o'o7. 0.09 ca 
RENI/TV 0.04 0.04 0.03 a 
REZTV 0,09 0.1 0.12 a 
RVMEZTV 0.91 0.89 0.88 nani 
DESPESA FINANCEIRA: DE/RF 3.57 4.12 3.02 0.90 
. DE/(FCP4FPL) 0.15 0.24 9.29 s.02. 














































































































































































































































































































































































































































































































































































APÊNDICE II. A - Aspectos da metodologia 
1. - A fonte de dados empregados 
3 de fitas 
A fonte de dados inicial foi um conjunto 
nos de 78,8), 
magnêticas com os dados do IR-PJ referentes aos & 
. is que apresen 
82 e 83, abrangendo todas as empresas industriais q 
ano de glativos ao 
taram declaração n
aqueles anos. Os 
dados 
mas retratam
 UMo s 1978 na verdade não cobrem todas as empresas, 
a 
tudo 
t r an  do seto 
à ' const
 uida para





g dustrial, com cerca de 15500 empresas t 
4 - 
se tode o univer 
de 50000 para os demais anos, onde 
encentra- 
- : amos Esta última = SO das empresas industriais representado). iembi 
a ja ées : CADEC (veja estec- t : Ea as | esentes no . , : Ta incluiu todas as empresas pr com 
ã : ano gastos 
fão a seguir) e as que apresentaram naquele 
Pap Superiores a Cr$100 mil. 
sda Se O CAaDEC - Cadastro Especial de e 
Sretaria de Receita Federal -, engloba OS REaE F para in 
tes do imposto de renda da pessoa jurídica, € do» ae 








Cr$50 milhões em 1978, Cr$150 milh ngei sei l 
1982, ou tenha parti 
paçãô estra 
a 
(1 e Cr$ 2 bilhões em 1983, 
adora“. ] control Fa cu da União no capital social e ser empresa 
mun a 
a a ar encontra (0) uma descrição mais detalhada do CADEC e INPLS/IPEA: 
à do Texto para Discussão Intemma Nº Em E e Análise 6 5 
Nico na Indústria Brasileira: Indicacor HatesCO, 
temminantes", de Helson Sraga e Virens + 





+ à m As fitas magnéticas utilizadas, apesar de contere 
informações sobre o universo das enpresas industriais gecla- 
- se . + s é rantes (à exceção dos dados de 1978, .como apontamos), sô apre 
ô s 
sentam informações completas relativas às empresas. incluida 
no CADEC: dados do Formulârio 1 e do Anexo A. Em relação às 
Outras empresas sô contêm dados do Formulário 1 da declaração 
. . 
É Ra Em vista disso, e da escolha de variáveis efetuad 
s 
no nosso estudo, tivemos que nos ater ao conjunto de empresa 
do CADEC (cerca de 3000 em cada pie AGE SHGS). 




oe quanto à sua Consistência, 
e 
uma vez que para muitas 
talvez devido à falhas de transcrição para "ag fitas + 
aque Q eles se Nostraram incongnentes 
Foram retiradas assim À formações de cerca gs 
. co uti 150 empresas, impossíveis de serem. 
la 
E O Tesultado final, em relação aos setores contemP = 
os neste p 
estudo, estã listado na tabela a seguir: 
99 
NOMERO DE EMPRESAS ENGLOBADAS NA PESQUISA 
  
  
    
   
    
Setores/2N08 
a E f a 
5 Siderurgia 160 153 ABr e 
Máquinas 
77 Ferramentas 
65 92 o 
Material 
c 70 Eletrônico 
ao + a 
Material de 
215 Transporte * 
ao 2º ua 
16 lá Automobilística 15 Rea 




Prod. de Matérias 
177 128 Plásticas 
um 68 É ami iiigema! 
481 Textil 
sa te o Lim fe | 
52 
O mem a pe] 
975 1062 Alimentos 






| 2453 Total 2427 1234 2361 
ao Os setores enumerados Sã 
    
  




Siderurgia: atividades nes 11.01 atê 11.09 do gênero 11 da 
Classificação de empresas utilizada pela Secre- 
taria da Receita Federal 
Maquinas Ferramentas: atividade nº 12.31 do gênero 12 
Material Eletrônico: atividade nº 13.70 
Material de Transporte*: gênero de atividade n9 14, às exce 
ção de Automobilística 
Automobilistica: atividade no 14.32 do gênero 14 
Papel e Celulose: gênero de atividade nº 17 
Produtos de Matérias Plásticas: gênero de atividade ne 23 
Indústria Textil: gênero de atividade no 24 
Alimentos: gênero de atividade np 26 
Cabe ressaltar finalmente, que os dados do IR-PJ à 
Nossa disposição não permitem a identificaç ão das empresas, o Que impede a definição de um conjunto único de empresas a ser 
acompanhado ano a ano, alêm da análise individualizada das mesmas. 
, 
101 
2. As variáveis escolhidas 
an ise a que nos propu
s e 
Para fins da al 
O opusemos selecio 
as áveis (redefini namos diretamente do CADEC os seguintes variã 
ê ir): do algumas delas, como se vê a seguir) 




dário e Embalagem ndário : Consumo de Matérias Primas, Material Secu 
ao 
Custo do .Pessoal Aplicado na Produça 
Receita de Exportações Incentivadas 
a ss das 
Receita de Exportações não Incentiva Ea Alquida =8 
= Receita li Receita de Vendas no Mercado Interno (= R 
Soma dasreceitas de exportação) 
, i ões 4 ratificaç Despesas com Ordenados, salários e 9 
- iços. Remuneração por prestação de serviços 
De 
- Receita Liquida (1) 
Custo dos Bens e Serviços Vendidos (2) 
Lucro Bruto (3= 1-2) 
Despesas Operacionais (4) 
Outras Receitas Operacionais (5) 
Lucro Operacional (6= 3 - 445) 
Participação Societária (7) 




- Despesa Financeira (10) 
*— Despesa Financeira Liquida (1l= 9-10) : & 
ds : 
Passivo. 
= Lucro não Operacional (12= 7+8+11) ) E dec 
Resultado Antes do Efeito Inflacionário (13= 6+12) 
- Circul 
- Variação Monetária Ativa (14) 
e ante 
- Variação Cambial Ativa (15) 
Fornecedores de Curto Prazo - Variação Ativa Total (16= 14+15) - 
Financiamentos de Cruto Prazo - Variação Monetária Passiva (17) 
Outras Obrigações de Curto Prazo 
- Variação Cambial Passiva (18) 
o e já . 
” Exigível a Longo Prazo - Variação Passiva Total (19= 17+18) E . - e 
= Si 
Fornecedores de Longo Prazo 
- Resultado da Correção Monetária (20) 
= 
Financiamentos de Longo Prazo 
Efeitos Inflacionârios (21= 16-19+20) 
. 
Emprêsti Longo Prazo 
- Resultado Antes do I.R. (22= 13421) 
préstimos de Long ss ' | Outras Obrigações de Longo Prazo 
- I.R. e Participações (23) 
Ss Obrigaço 
Resultado Após o I.R. (24= 22-23) 
Resultados em Exercício Futuros, 2.2 - Do Anexo A da Declaração Pessoa Jurídica: 




Capital Nacional Di i 
E A 
Capital Estrangeiro Valores Mobiliários 
| 




Outros crêditos de Curto Prazo/Contas | Retificadoras 
tucro Acumulado Reali iZavel a Longo Prazo/Contas Retificadoras - 









veis, : do 
DEStal do ativo
104 
Tabela de Indicadores Selecionados 
- Indicadores de Rentabilidade: 







LO = Lucro Operacional (do demonstrativo de uexa Ai 
do) 
PL-= Patrimônio Líguido (do Passivo) 
- 
LRO = Lucro não Operacional (do demonstrativo do lucro 
liquido) 
LONO = Lucro Operacional e não Operacional = asno 
Antes do Efeito Inflacionário (do demonstrativo 
do Lucro liquido) LoNoe = Lucro Operacional e não Operacional e 
Resultado Antes do I.R. (do Semonstrativo do 
lúcro liquido) 
| 
IL = Lucro Liquido = Resultado Após o I.R. (do de- 
Monstrativo do lucro líguido) 
2) Margem ge Lucro: 
] 1 DL = utto 





O * DrL)/ror, 
105 
ceita Operaciona siguida = eceita Li uida 
O = li . . R 
P À G a 
ROL = Re t d a 
( emonstrativo do lucro liqui do d n Vi do) 
= vi = usto dos 
Bens dos Produtos e Ser iços c CPS Custo o 
e v V à tr ivo do lu- O emon ati iços endidos ( d s Servi 
E (do Cemonstrativo iquid o or i ira Li a Financeir DFL = Despesas 
do lucro liquido) 
liquido) DF = Despesa Financeira (do lucro 








Curto E nto ce « ciamen 2rio = Finan . o E. 
Lvi Bancâri «aEa 
EB = Endi damento 
P ja 
do prazo ( 
men ngo E + Financiame to de Len  razo e
a A
 v 




















pr “(do Passi 
a NãO razo ( 
Jo Pp os de Long = 
azo Er prêsti os - g É + T s 
dr Lon vo) + Exigível a Lon circulante ET = Endividamento Total = 
go Prazo (do Passivo)
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AF I= Aplicações Financeiras I = Disponível + Valo- 
res Mobiliaãrios (do Ativo) 
RF II= aplicações Financeiras II = Disponivel + Va 
lores Mobiliários + Investimento (do Ativo) AT = Ativo total 
LÊ = Liquidez Corrente = Ativo Circulante/Passivo 
Circulante 
«— Outros Indicadores: 







, REI = Receita de Exportações Incentivadas (das In 
formações Gerais) 
RENI = Receita de Exportações não Incentivadas 
(das 
Informações Gerais) 
RE = Receita de Exportações = Incentivadas + não 
incentivadas 
RVMI = Receita de Vendas no Mercado Interno (das In formações Gerais) 
. Wo = Total ge vendas = Receita de Exportações 
+ Receita de Vendas no Mercado Interno 
2) Despesa Financeira 
DP/RP 
DP (rep + FLP) 
107 
onde: 
i do lucro DF = Despesa Financeira (do demonstrativo 
liquido) 
+3 do lucro RF = Receita Financeira (do demonstrativo 
líquido) 
) 
sivo FCP= Financiamentos de Curto Prazo (do Pas 
ssivo) FLP= Financiamentos de Longo Prazo (do Pa 4 
3) Alavancagem Financeira 
LONO/PL - (LONO + DFL)/AT 
3, - Procedimentos Computacionais 
3.1- A Criação da Base de Dados 
o primeiro expediênte seguido foi a cópia das fitas 
Originais com as informações do IR-PJ, onde se fez uma primei- 
Fa análise de consistênéia interna dos dados e uma uniforriza- 
ção do formato dos registros. Os dados referentes a 1976 se 
apresentaram registrados em formato diverso dos dos enos poste 
E : E nos ratamento. 
riores, o que dificultaria a Posterior recuperação e t 
O Arquivo resultante apresentou as seguintes carac- 
terísticas: 
NOME: ARQ, IR 
DISPOSITIVO: FITA MAGNETICA 
ORGANIZAÇÃO: SEQUENCIAL 
NúTODO DE ACESSO: SEQUENCIAL, 
FORMATO: FIXO BLOCADO 
TAMANHO DO REGISTRO: 514 BYTES
108 
FATOR DE BLOCO: 63 REGISTROS 
TAMANHO DO BLOCO: 32.382 BYTES 
VOLUME DE REGISTROS: 214.254 REGISTROS 
DENSIDADE: 6250 BPI 
E 
” Sse arquivo contêm apenas as Variáveis selecionadas 
va e 
Para O estudo e mais algumas do Controle, Como a Atividade 
Principal da Empresa, 
º Periodo Coberto pela declaração e'uma 
identiticaça 
se Fegistro, Afora as informações al as a à * OS dados Numêricos Ocupam 8 bytes (15 digitos 
“PACKED DECIMAL'"), 
A Seguir e 
4 . ui- 
É Oi preparada Uma segunda fita com o arq 
o OPeraci onal 
: ” 
ape Com mesmas Caracteristicas, mas contendo aP : 
” 
n- 
“lecionados, - Nessa fase foi feita uma segu 
“ inação S dados, resultando a eliminaç 
“ão uti 
' POr se apresentarem nã 
ta das fitas Com a base de dados foi fel 
goram 
* Da seção 2 deste apêndice de 11 - 
-es ectr Ro 1x á t2ação dos pacotes OSIRISe SAS, ESP º no Ibgp 
: 
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selores reais va tabelas de valo Os valores apresentados nas t  
Es E £orra 
iginais na forr foram obtidos inflacionando-se 
os valores orig 1(e 
tot co Õ al do totalic apontada na seção 2, e dispostos como percentua. 
. , 
E De : 5 ãa receita opativo e do passivo nas tabelas respectivas, e 
5 lucro (liqui- Facional líquida na tabela do demonstrativo do N 
do). 
3.3, - Cortes Analíticos 
A vant » m cionacos e agem de se utilizar os pacotes enci 
1 eles ermi tem j e onrecção “ P i na utilização de "filtros para a € T 
elas restri tas quali tativa ou quanti tativamente por va 
lores de variáveis de controle. 
= s tabe Assim ocorreu no nosso estudo na elaboração das tabe 
i E Or 
las descritas anteriormente crganizadas setorialmente, e p 
Classes de tamanho, conforme descreveremos a seguir. 
="T20C5 ce tamanho 
s tiliza 




E, Eletol u 
mos como referência as Classes de tamanho relativas à magnitu 
de da Receita Operacional liquida (ROL), usadas no trabalho 
"Geração de Poupanças e Estrutura de. Capital das Empresas as 
Prasilt, de Andrea Sandro Callabi, Gerald Dinu Reiss e Faulo 
tansur Levy; 
Inflacionando-se os valores Originais através &o 
IGP (média sobre média): 335,89 para 1978, 108,98 para 1980, 
26,56 para 1982 e 10,44 para 1983, a Pertinência As Classes 
se definiu da seguinte forma:
110 
CLassz 1. 
ROL « 44369000 CLASSE 
| 
| ; 
ay 2 44369000 
< ROL « 88738000 1SSE 
: 
ai 3 88738000 
< ROL « 177476000 'SSE 4 
277476000 





< ROL «< 887380000 
LASSE 6... 
. 
SSE 6; 887280000 
< ROL 
OBs. 
. Mostra Ea Setoro 
ndo-se Muito “despovoadas" em algun 
Base Adossa = e Antão Numa aná 
ncia 
TPresa na “nalise ge valores e frequê 
. Ss Cc 
” 
Ros a A las definidas 
lve - 
CSrega 
Por essas classes, reso 
Conforme descrito a seguir: 
SIDERURGIA: . 
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CLASSE I = CLASSE 1 U CLASSE 
CLASSE II = CLASSE 4 U CLASSE 
MAQUINAS 
FERRAMENTAS: CLASSE 1 
CLASSE II 
MATERIAL o 












































2 U CLASSE 3 
5 U CLASSE 























U CLASSE à 
U CLASSE 6 
U CLASSE 5 
U CLASSE 3 








 q as 
U CLAssE 6





        
  
  





                 
  
| Classes/2"º8 78 80] e2 | 83 
HE 157 221| 28|36 + asia 
Classes/ 78 180 |821]83 
2 7 12 | 15/13 
I 17/22/22 | 35 
3 4 4| 10 | 7 
II 18 [20 137 | 34 
4 4 2 719 R 
5 2 1 3| a 
6 1 1 2/1 1 
Total 35 42) 65/70 
Material de Transporte * 
Classes/2008 78 80 82 83 
1 120 119 114 125 
2 52 39 55 36 c1aa5a5/2"08 7 | 20 82 | e3 
3 27 23 26 23 E 199 [181 105 Fes 
4 24 — in 17 18 17 36) .29| 251 5 
5 10 10 11 1 
. Ha 6 2 2 6 3 
ci ano 2 x asses/ 78 | 80] 8 o Total 235 210 230 215 
I 48 | 50 | 66 e a 
II 65 69 80 
          
 




















— 82 97 88 
= UM 
  
      
  
  
      
  
         
  
        
  
- Classes/º005 «9 | go | 82 | 83 
I 6/ 4|s5 | 5 
£A 9| 9/11/10 
Classes/2Nos) 5 [gol 82) 83 
I 150 h28) 144) 140 DO mae À [O 
II 19 |21]) 25 22 
Classes/ãnos | 78 gol 82 83 
I h61 | 154] 168 | 189 











Classes/2N0s 78 | s0| 82| 83 
1 316 | 263 | 276 | 303 
2 119 73 |106 | 89 
3 65) 41] 72| 58 
4 21 21/27] 23 
5 6 2 4 5 
6 3 2 5 3 
Total 530 | 402 |490 | 481 
Classes /“N0S 78 80 | e2] 83 
1 577 | 420 | Soa] 579 
2 235 | 133 | 220] 243 
3 129 | 109 [132] 121 
4 77 s2| 7) 67 
5 19 13 | 30) 30 
6 11 7 9 12 
Total 1048 | 734 | 975] 1062         
 
        
  
Classes/àPos) 28] go | ezi a3 
I 500 | 377 | 454 | 450 
ZE 30| 25) 36 | 31 
Classes2Nos| sg 8o | ez | es 
1 941 | 662 | E65 | 953 
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